Empresa Global

N° 112 (noviembre 2011)

EDITA

Afi Escuela de Finanzas Aplicadas

C/ Espafioleto, 19-23. 28010 Madrid

Tel.: 91 520 01 50/80/66 * Fax: 91 520 01 49
E-mail: ediciones@afi.es * www.eeg.afi.es

DIRECTOR Javier Paredes
COORDINACION DE REDACCION Esther Aragén

COLABORAN EN ESTE NUMERO

Fernando Acefia, Paula Ameijeiras, Yolanda Ant6n, Miguel Arregui,
Sara Balifia, David Cano, Cristina Colomo, Ana Dominguez Viana,
Guillermo Fernandez Dono, Virginia Gonzalez Pérez, Pablo Guijarro,
Mauro Guillén, José Antonio Herce, Alvaro Lissén, Verénica Lépez
Sabater, Javier L6pez Somoza, Pablo Mariueco, Alvaro Martin
Enriquez, Emilio Ontiveros, Esther Rodriguez Fernandez, Javier
Santiso.

CONSE]O ASESOR

Angel Berges Lobera
Afiy Universidad Auténoma de Madrid

José Maria Castellano Rios
Universidad de A Corufia

Carlos Egea Krauel
Caja Murcia

José Luis Fernandez Pérez
Tecnologia, Informacién y Finanzas. Afi y Universidad Auténoma de Madrid

José Luis Garcia Delgado
Universidad Complutense de Madrid

José Manuel Gonzélez Paramo
Banco de Espaa y Universidad Complutense de Madrid

Emilio Ontiveros Baeza
Afiy Universidad Autsnoma de Madrid

Alvaro Rodriguez Bereijo
Universidad Auténoma de Madrid

Vicente Salas Fumés
Universidad de Zaragoza

Ignacio Santillana del Barrio
PRISA y Universidad Auténoma de Madrid

Juan Soto Serrano
ExPresidente de Hewlett Packard

Francisco José Valero Lopez
Afi'y Universidad Auténoma de Madrid

Mauro Guillén Rodriguez
Wharton School of Business

Luis Viceira Alguacil
Harvard Business School

José Antonio Herce San Miguel
Afi'y Universidad Complutense de Madrid

Javier Santiso

Profesor de Economia, ESADE Business School

PUBLICIDAD Tel.: 91 520 01 66. Fax: 91 520 01 49
PORTADA hof12

DISENO GRAFICO Y PRODUCCION
Valle Gonzélez Manzanas y Daniel Sdnchez Casado

DEPOSITO LEGAL M-34827-2001
ISSN 1578-3456

IMPRESION Monterreina, S.A.
Impresa en Espafia - Printed in Spain

La editorial Afi Escuela de Finanzas Aplicadas, a los efectos previstos en el
articulo 32.1, parrafo segundo del vigente TRLPI, se opone expresamente a que
cualquiera de las paginas de Empresa Global, o partes de ellas, sean utilizadas
para la realizacion de revistas de prensa.

Cualquier acto de explotacién (rep
pblica, puesta a disposicién, etc.) de la totalidad o parte de las paginas de
Empresa Global, precisara de la oportuna autorizacién, que serd concedida por
CEDRO

EpiToRIAL
Crece el comercio, pero menos

ientras sus colegas del Fondo Monetario Internacional o de la Co-

misién Europea hacian lo propio con las previsiones de crecimien-

to, la Organizacién Mundial del Comercio revisaba a la baja, el
pasado mes de septiembre, sus previsiones de crecimiento del comercio
mundial para 2011, desde 6,5 al 5,8%. Junto a ello, el organismo alertaba de
que estas previsiones no podrian considerarse como definitivas, habida
cuenta de las importantes incertidumbres que afectan a la economia mun-
dial. Y es que si, a principios de afio, el panorama se antojaba prometedor en
cuanto a las perspectivas de consolidacién de la recuperacién econémica,
éste se ha ensombrecido en la segunda mitad del ejercicio. El tsunami y el
accidente nuclear en Japén, la crisis de la deuda soberana en el drea euro, la
rebaja de la calificacion crediticia de EEUU -principal motor de la economia
mundial-, la persistente debilidad del sistema bancario europeo y la marca-
da ralentizacién de los tltimos indicadores publicados de produccién y em-
pleo son algunos de los factores que han motivado esa revisién a la baja de
los escenarios de crecimiento del PIB mundial y, por tanto, también del co-
mercio.

La desaceleracion prevista de los intercambios comerciales deberia afec-
tar tanto a las economias mas desarrolladas como a las emergentes, si bien
las segundas siguen manteniendo un diferencial significativo de crecimien-
to respecto a las primeras (8,5% frente a 4,7%). Hace unas pocas semanas,
China publicaba el PIB correspondiente al tercer trimestre, anunciando un
crecimiento del 9,1 en términos interanuales y evidenciando la robustez de
su economia y el indudable papel de China y del conjunto de economias
emergentes en la reactivacién econdémica y del comercio mundial.

Junto a la confirmacién de la ralentizacién, el principal riesgo que po-
dria debilitar el dinamismo del comercio mundial son los ramalazos protec-
cionistas que algunos Gobiernos, principalmente en Europa, han empezado
a exhibir. Desde luego, lejos de favorecer la recuperacién, el establecimiento
de barreras al comercio contribuiria a enconar la situacién y a favorecer una
espiral de incalculables consecuencias. Al contrario, es precisamente en mo-
mentos como los actuales cuando conviene impulsar la liberalizacién de los
intercambios y la apertura exterior de las economias. Si la economia mun-
dial consiguié abandonar la recensién en 2010 fue, en buena medida, gracias
al impulso del comercio mundial, que, tras desplomarse en 2009, exhibié un
notable dinamismo, con tasas de crecimiento superiores al 12%. Ante la paré-
lisis de la Ronda de Doha, las opciones més inmediatas son los esquemas bi-
laterales. Europa deberia, por ello, acallar las voces partidarias de instaurar
medidas proteccionistas y seguir el ejemplo de EEUU, que el pasado mes de
octubre anunciaba la conclusién de acuerdos de libre comercio con Corea del
Sur, Panama y Colombia.

Para Esparla, el sector exterior es, en la actualidad, el inico motor de
crecimiento ante la debilidad de la demanda interna. Es més, segtin los tlti-
mos datos, el saldo de la balanza comercial espafiola arrojaria, por primera
vez desde hace varias décadas, un saldo positivo, si se excluyesen las impor-
taciones energéticas. Es, sin duda, una excelente noticia, que evidencia, es
verdad, la fuerte contraccién que han experimentado las importaciones,
pero también, y sobre todo, la cada vez mayor proyeccién exterior de nues-
tra economia ::
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Los paises balticos:
retorna el crecimiento

Los tres paises bélticos -Estonia,
Letonia y Lituania- recuperaron su
independencia hace 20 afios tras
separarse de la antigua Unién
Soviética. Después de un periodo de
transicién marcado por profundas
reformas, hoy son economias de
mercado que, después de haber sido
golpeadas duramente por la crisis
econémica, muestran perspectivas
de crecimiento positivas.

Pag. 4

Efecto estimulo del
comercio mundial

El comercio internacional
demostré en 2010 su capacidad
para actuar como motor
fundamental de la recuperacién
econémica, un motor en cuya
propulsién han intervenido mas
activamente las economias en
desarrollo.

Pag. 10

Temas claves en la
industria de las
microfinanzas hoy

Es, para muchos de nosotros, «la
temporada» de las microfinanzas.

Diasporas emprendedoras

JAVIER SANTISO
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¢El siglo de China?
MAuro GUILLEN

Pag. 27
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Eventos de singular importancia,
como el Foro de la Microempresa
del BID/FOMIN y la V Cumbre
Mundial del Microcrédito,
visibilizan notablemente esta
industria de la que atin conocemos
relativamente poco en Espafia.

Pag. 14

Financiacion de
inversiones de pymes
espafiolas en el exterior

Cofides, la Compaiiia Espafiola de
Financiacién al Desarrollo, ha
elaborado un Plan Especifico de
Atenci6n a la Pyme con el objetivo
de duplicar la cartera de proyectos
de inversién en el exterior
promovidos por pymes espafiolas.

Pag. 19

¢Qué ley rige un
contrato internacional?

En Derecho internacional privado,
el tema de la ley aplicable a los
contratos internacionales es
considerado de los de mayor
complejidad y confusién. A
contratos con efectos més all4 de las
fronteras de un sistema legal, éles
rige la ley donde se celebraron o la
ley donde debe cumplirse la
obligacién?

Pag. 24

Sin sefales de
recuperacion

Ante la confirmacién de la
pérdida de pulso del ciclo
econdémico y la lenta
implementacién de nuevas
medidas en el 4rea euro, las
principales Bolsas reaccionan
corrigiendo de manera intensa, la
deuda publica core vuelve a
ejercer de activo refugio y el délar
reafirma su senda apreciadora en

términos generales.

Pag. 28

El final de afio de las
divisas emergentes

La tendencia a la apreciacién de
las monedas emergentes a lo largo
de los tltimos ejercicios podria
verse truncada en la parte final
de 2011. Actualizamos nuestras
perspectivas y recomendaciones
de cara al final del ejercicio para
las principales monedas de Asia,
Europa del Este y Latinoamérica.

Pag. 31

Senales mixtas en los
factores de riesgo
Davip Cano

Pag. 35

¢Qué hay detras de la
intervencién del
Gobierno chino en el
sector bancario?

El Gobierno chino ha anunciado
la compra de acciones de los
cuatro principales bancos con el
objetivo de estabilizar su
cotizacién y generar confianza en
el sistema financiero. La eficacia
de dicha medida puede verse
condicionada por una potencial
intensificacién de la
desaceleracién econémica en
China, principal foco de riesgo
para la salud del sistema
financiero en el medio plazo.

Pag. 33

Primeros sintomas de
apertura del mercado
primario ;sostenible?

La aprobacién del mecanismo de
rescate europeo (EFSF) por parte
de los Parlamentos europeos ha
favorecido la reduccién de la
prima de riesgo cotizada por los
mercados financieros.

Pag. 36




.- EMPRESAS ::

.- PUNTO Y APARTE ::

EXPERIENCIAS DE
INTERNACIONALIZACION

«Pocoy6 naci6 pensando
en ser internacional»

José Maria Castillejo es el
presidente de Zinkia
Entertainment, empresa espafiola
nacida en 2001 dedicada a la
realizacién de series de animacién
y contenidos de entretenimiento
orientados al ocio digital y que,
desde hace dos afios, cotiza en el
MaB. Pocoy6 es su propiedad mas
valiosa hasta la fecha, su principal
money maker, exhibida en
televiones de més de 100 paises de
todo el mundo.

Pag. 38

GESTION DE RECURSOS
HUMANOS

La gestion del talento:
una necesidad

En 1997, un estudio de McKinsey
acuii6 el término «la guerra por el
talento». Ahora, en el nuevo
milenio, nos encontramos en la era
del talento y la batalla se centra en
la competencia por la mejor gente,
porque ellos son los verdaderos
creadores de valor.

Pag. 42

HOMO OECONOMICUS

El doble des(bar)ajuste

Josié ANTONIO HERCE

Pag. 51

EMPRESA, TECNOLOGIA
E INTERNET

Microfinanzas a un clic

Pese a que Esparia es uno de los
grandes impulsores de las
microfinanzas, todavia persiste un
gran desconocimiento de esta
materia entre la poblacién
espafiola. Por fortuna, las TIC
pueden ayudar a cualquier
ciudadano a conocer y a participar
en la financiacién a
microempresarios.

Pag. 44

GESTION EMPRESARIAL
Tasa libre de riesgo para
inversiones en Espaiia

La valoracién de empresas estd
condicionada por la tasa de
descuento empleada, uno de cuyos
principales pardmetros es la tasa
libre de riesgo, que se aproxima
mediante la rentabilidad de la
deuda publica a largo plazo. E1
presente articulo pretende
analizar la tasa libre de riesgo
adecuada para valorar
actualmente inversiones en
Espafia.
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ACTUALIDAD JURIDICA-FISCAL

Las claves de la deduccién
fiscal del fondo de
comercio financiero

Pag. 49
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AGENDA

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

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

Pag. 53

PANORAMA INTERNACIONAL

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

Pag.54

PASEO GLOBAL
Debilidad exterior
EmiLio ONTIVEROS
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Esperamos sus comentarios

ESPANA EN CONTRASTE
La posicion externa,
todavia fuente de
vulnerabilidad

El caso de las operaciones de
inversién fija y ahorro, por un
lado, y de las operaciones en
activos y pasivos financieros, por
otro, siempre ofrece resultados
interesantes y que merecen més
de un comentario. Aprovechamos
la publicacién de las Cuentas
financieras para el segundo
trimestre de 2011 para exponer
algunos de ellos.

Pag. 57

BLOG AFI

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

Datos actualizados
macroeconémicos, financieros,
bursatiles y de comercio exterior.
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Vista de Tallin, Estonia.

Los paises balticos
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Casa de las cabezas negras en Riga, Letonia.
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Tras la independencia de las URSS, a
principios de la década de los noven-
ta, las tres republicas balticas refor-
zaron sus relaciones con Europa
occidental, que culminaron con la
entrada en 2004 en la Unién Euro-
pea (UE) y en la OTAN. En este proce-
so, que ha supuesto un progresivo
alejamiento de Rusia, las relaciones
con este pais se han ido deteriorado,
sobre todo en el caso de Estonia. El
punto mads critico se alcanzé en 2007,
cuando las autoridades estonias tras-
ladaron un monumento de guerra de
la época soviética y exhumaron los
restos de los soldados rusos. Desde
entonces, Rusia y Estonia han em-
prendido esfuerzos para consolidar
las bases que permitan normalizar
las relaciones bilaterales. Lituania,
por su parte, también ha tenido alti-
bajos con la potencia euroasiatica.
Prueba de ello es que, en 2006, la em-

presa estatal rusa operadora de gaso-
ductos Transneft suspendi6 el sumi-
nistro de petréleo con destino a la
refineria lituana de Mazeikiu, lo
cual afect6 al sector energético de
este pafs.

En la década inmediatamente poste-
rior a su independencia, las repd-

INTERNACIONAL :: INFORME PAIS

blicas bélticas hicieron la transi-
cién de economias planificadas a
economias de mercado logrando un
progreso impresionante. Para ello,
sus economias se liberalizaron y se
abrieron a los mercados internacio-
nales y se pusieron en marcha un
importante nimero de dificiles y
complejas reformas estructurales.
Durante esta época, comenzé la reo-
rientacién de la actividad comercial

DATOS BASICOS

Paises Area Poblacién Densidad de poblacién Capital
(km?) (est. 2011) (por km?)
! Estonia 45.277 1.282.963 28,3 Tallin
= Letonia 64.589 2.204.708 34 Riga
i Lituania 65.300 3.535.547 54 Vilna

Fuente: Economist Intelligence Unit.

DATOS MACROECONOMICOS 2010

Paises PIB nominal PIB nominal per Crecimiento econémico
(millones de délares) capita (délares) (%)
! Estonia 19.251 18.327 3,1
= Letonia 24.058 14.459 -0,3
i Lituania 36.390 16.840 1,3

Fuente: Economist Intelligence Unit.

retorna el crecimiento

Los tres paises bélticos -Estonia, Letonia y Lituania- recuperaron su independencia hace 20 afios tras separarse de la

antigua Unién Soviética. Después de un periodo de transicién marcado por profundas reformas, hoy son economias de

mercado que, después de haber sido golpeadas duramente por la crisis econémica, muestran perspectivas de crecimiento

positivas.

Esther Rodriguez Ferndndez

1 e : I

Rascacielos en Vilna, capital de Lituania.
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hacia la UE en detrimento del mer-
cado ruso, lo que tensé las relacio-
nes con esta potencia.

El crecimiento, sin embargo, no
fue uniforme a lo largo de toda la
década. A principios de los noventa,
las economfias bélticas sufrieron
una cafda acusada en la produccién,
que refleja la magnitud de las dis-
torsiones econdémicas existentes an-
tes de la transicién y el grado de la
reestructuracion necesaria. A esta
primera etapa de ajuste, le sigui6
un periodo de bonanza econdémica,
que comenzé en 1994. Tan sélo tres
aflos después, en 1997, el crecimien-
to en los paises bélticos se encontra-
ba entre los més destacados en las
economias en transicién. La crisis
rusa de 1998 frené su rdpida expan-
sién, pero sin llegar a invertir la
tendencia.

Durante la primera mitad de
década del presente siglo, los paises
balticos no sélo continuaron con su
expansién econémica, sino que dis-

e afhe e

 §
FEETEF EE

i

frutaron de una de las mayores ta-
sas de crecimiento en Europa. Asi,
en 2006, el PIB estonio crecié un
11,2%, mientras que el letén crecié
un 11,9% y el lituano, un 7,5%. Ese
mismo aflo, los tres paises vieron
cémo sus tasas de desempleo cafan
por debajo de la media de la UE.
Prueba del progreso que vivié Esto-
nia es que, en ese aflo, dej6 de ser
clasificada por el Banco Mundial
como una economia de renta media-
alta para ser considerada una eco-
nomia de altos ingresos, la
calificacién mds alta.

Durante 2009, los tres paises
balticos sufrieron una
contraccién econémica de dos
digitos

Como a muchos otros paises, la
crisis econémica ha sacudido con
fuerza a las economias del Baltico y,
del rdpido crecimiento anterior,
han pasado a la recesién. En 2009,

¢{QUE ENTENDEMOS POR PAISES BALTICOS?

Politicamente, el término «paises balticos» se refiere a los tres paises riberefios del mar

del mismo nombre que obtuvieron la independencia del Imperio ruso tras la Primera

Guerra Mundial. Sin embargo, cultural, étnica y lingiiisticamente, slo Letonia y

Lituania se consideran pueblos balticos, dado que los estonios poseen mayor afinidad

con el pueblo finlandés.

la economia de Estonia se contrajo
un 13,9%; la de Lituania, un 14,7%, y
la de Letonia, un 18%. Aunque, en
2010, Estonia y Lituania retornaron
a la senda de crecimiento positivo,
el PIB letén cayé un o,3% adicional.
Y es que no hay que olvidar que este
pais recibi6 apoyo del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) para esta-
bilizar su economia en diciembre de
2008. El programa, que expira a fi-
nales de este afio, tiene por objeto
mantener el tipo de cambio vincula-
do al del euro. Para conseguir este
objetivo, el Gobierno tomo estrictas
medidas de ajuste, que incluy6 re-
cortes en el gasto publico sin prece-
dentes. También apoy6 al sector
bancario con la nacionalizacién de
un banco y la reestructuracién del
banco estatal dedicado a la conce-
sién de hipotecas. El Gobierno ha
anunciado reformas estructurales
adicionales en educacién y salud.
En este contexto de reformas, el
FMI prevé que la economia crezca
un significativo 4% este afio y un
3% el que viene. Por su parte, esta
misma institucién prevé que la eco-
nomia estonia crezca un 6,5% en
2011y un 4% en 2012 y la lituana un
6y 3,4% durante estos dos afios.

A pesar de la dificil situacién
econémica, Estonia ha conseguido
cumplir con los requisitos para su
ingreso en el euro y, en enero de
2011, la més pequefia de las tres re-
publicas balticas adopt6 la moneda
comun. Por ahora, Letonia y Litua-
nia no tienen una fecha determina-
da para ingresar en la Unién
Econdémica y Monetaria.

Ante las fuertes perspectivas de
crecimiento econdémico de Estonia, el
pasado agosto, la agencia de califica-
cién Standard and Poor’s subié la ca-
lificacién de su deuda soberana dos
escalones, hasta AA-, la misma nota
que tiene la deuda espariola actual-
mente. La agencia destacé que la su-
bida del rating refleja el clima de
consenso politico en el pais, asi como
la productividad y transparencia del
sector publico. Es necesario destacar
que Estonia es uno de los tres paises,
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junto con Suecia y Luxemburgo, que
ha cumplido de forma continuada
con el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento de la UE, que fija para los Es-
tados miembro un limite de déficit
del 3% del PIB y del 60% en el caso de
la deuda publica.

Aunque las previsiones de creci-
miento son positivas para las tres
republicas, existen factores de ries-
go que pueden ensombrecer el futu-
ro. En el caso de Estonia, puede que
el tipo de interés que establece el
Banco Central Europeo para toda la
eurozona sea demasiado bajo para
esta economia que se encuentra en
transicién, lo que puede generar
tensiones inflacionistas. De hecho,
la previsién de IPC del FMI para
este afio que finaliza es de 5,1%, el
doble del previsto para la zona euro.
También habrd que estar pendientes
de las otras dos republicas, puesto
que el incremento en los precios de
las materias primas hace que las
previsiones del IPC sean altas, del
4,2% en ambos casos.

Otro factor de riesgo que no se
puede ignorar es el desempleo, y es
que los tres paises balticos sufren
una grave situacién. Aunque ésta ha
mejorado gracias a la reciente recu-
peracién econdémica, las tasas de des-
empleo siguen siendo altas. Para 2o,
el FMI prevé una tasa del 16,1% para
Letonia; del 15,5%, para Lituania, y
del 13,5%, para Estonia; todas ellas,
muy superiores a las de otros paises
emergentes de Europa. Asi, por ejem-
plo, dicha tasa en Rumania es de tan
s6lo el 5% y la de Polonia, del 9,4%.

RELACIONES BILATERALES HISPANO-
BALTICAS

Espafia reconoci6 la restauracién de
la independencia de las reptblicas
bélticas en 1991, afio en el que tam-
bién se reanudaron las relaciones
diplomaticas, que, actualmente, se
desarrollan con normalidad en el
seno de la UE.

En el plano comercial, las rela-
ciones no son muy intensas. Litua-
nia es la republica que concentra un
52% de las exportaciones espafiolas

[
as

Molino de viento en Ventspils, Letonia.

a esta regién (172 millones de eu-
ros). Cabe sefialar que es el pais de
mayor envergadura tanto en térmi-
nos de extensién y poblacién (51%
de poblacién de la regién reside en

este pafs) como de PIB. Estonia y Le-
tonia, por su parte, mantienen un
peso muy similar en las ventas al
exterior de Espafia: 77y 79 millones
de euros, respectivamente.

10 PRIMEROS CAPiTULOS EXPORTADOS A LAS REPUBLICAS BALTICAS DESDE ESPANA EN 2010

Cap. Productos Miles euros % Total
8 Frutas/ frutos s/conservar 42.746,32 12,99
85 Aparatos y material eléctricos 28.186,03 8,56
22 Bebidas de todo tipo (exc. Zumos) 24.798,84 7,54
7 Legumbres, hortalizas s/ conservar 23.000,27 6,99
84 Magquinas y aparatos mecanicos 21.257,45 6,46
87 Vehiculos automéviles, tractor 19.646,67 597
62 Prendas de vestir, no de punto 16.553,51 5,03
99 Conjunt. De otros productos 13.765,81 4,18
39 Mat. Plasticas; sus manufacturas 13.441,77 4,08
61 Prendas de vestir, de punto 10.472,50 3,18
Subtotal 213.869,18 64,98

Total productos exportados a las repiblicas balticas 329.108,81 100,00

Fuente: ESTACOM.

10 PRIMEROS CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DE LAS REPUBLICAS BALTICAS EN 2010

Cap. Productos Miles euros % Total
72 Fundicién hierro y acero 67.140,07 21,52
27 Combustibles, aceites minerales 56.344,33 18,06
94 Muebles, sillas, limparas 54.023,66 17,31
10 Cereales 38.423,03 12,31
39 Productos Farmacéuticos 18.753,17 6,01
44 Madera y sus manufacturas 12.265,03 3,93
4 Leche, productos lacteos; huevos 10.670,97 3,42
Pescados, crusticeos, moluscos 6.945,28 2,23

90 Aparatos 6pticos, medida 6.087,66 1,95
28 Productos quimicos orgaanicos 4.832,53 1,55
Subtotal 275.485,73 88,29

Total de productos importados de las repiblicas bélticas 312.034,81 100,00

Fuente: ESTACOM.
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«RATING» DEUDA SOBERANA

Moobpy's

Octusre 2011

Largo plazo Corto plazo

Estonia Ar WR
Letonia Baa3 P1
Lituania Baa1 P4
Espana AL P-1
S&P
OctusrE 2011

Largo plazo Corto plazo
Estonia AA- A1+
Letonia BB+ B
Lituania BBB A3
Espana AA- A1+

NOTAS:

Moody's: de menor a mayor riesgo

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

C.P.: P11, P-2, P-3, Not Prime.

S.&P: de menor a mayor riesgo
AAA , AA(+,7), Al+,7), BBB(+,), BB(+,7), B(+,-), CCC(+,-), CC, C,

Entre 2004 y 2007, las exporta-
ciones espailolas de bienes hacia los
paises balticos mostraron un gran di-
namismo. Segin datos del ICEX, en
dicho perfodo, crecieron a un prome-
dio anual del 34,8%, hasta alcanzar
los 562 millones de euros anuales en
2007. Sin embargo, en los ejercicios
2008y 2009, las exportaciones se re-
sintieron como consecuencia de la
crisis econémica. El pasado afio, se
invirtié la tendencia y las exporta-
ciones volvieron a crecer (7,3%) has-
ta los 329 millones de euros, cifra
que, como se puede observar, es muy
inferior al méximo histérico alcan-
zado en 2007. Como parece légico,
hay grandes diferencias entre los
paises, que presentan ritmos de recu-
peracién distintos. Asi, mientras que
las exportaciones a Estonia aumen-
taron un significativo 17,2%, las ven-
tas a Lituania lo hicieron en menor
medida (7,1%) y las destinadas a Leto-
nia continuaron registrando descen-
sos, aunque el ritmo de caida se ha
suavizado (0,4% frente al 28,9% del
afio anterior).

Cabe seflalar que las exporta-
ciones espafiolas a las republicas
bélticas se encuentran muy concen-

Balanza comercial hispano-béltica

(millones de euros)

Exportaciones
Importaciones

Saldo

-100 1

=200 -

2004 2006

Fuente: elaboracion propia a partir de Datacomex.

tradas; de hecho, tan sélo 10 capitu-
los concentran dos tercios de las ex-
portaciones totales, destacando las
frutas, manufacturas y aparatos
eléctricos y mecdnicos, bebidas, le-
gumbres y prendas de vestir.

Las fuertes perspectivas de
crecimiento econémico
motivaron que Standard and
Poor’s subiera la calificacién de
la deuda soberana estonia dos
escalones, hasta AA-, la misma
que Espana

Por su parte, las importaciones
espafiolas han mostrado un patrén
de comportamiento muy similar al
de las exportaciones aumentando
en las épocas de bonanza y redu-
ciéndose como consecuencia de la
crisis econdémica hasta los 312 millo-
nes de euros en 2010, lo que arroja
un saldo comercial favorable para
Espafla de 17 millones de euros. Al
igual que sucede con las ventas es-
pafiolas en el exterior, las importa-
ciones provienen en su mayoria de
Lituania (61% del total) represen-
tando Letonia el 26% y correspon-
diendo tan s6lo un 13% a Estonia.

Durante los tltimos dos afios, los
flujos de inversién espariola en las
republicas bélticas han sido casi nu-
los -consecuencia de la crisis finan-

2008 2010

cieray de la escasez de financiacién-
y estan muy lejos del mdximo histé-
rico de 2007, cuando se superaron los
12 millones de euros. En el periodo
2006-2008, cuando se incremento sig-
nificativamente la inversién esparfio-
la en la regi6n en linea con el avance
de la inversi6n directa esparfiola en
el exterior, destacan las operaciones
llevadas a cabo por FERSA e Iberdro-
la Renovables en el sector de la ener-
gia eélica en Estonia. En Lituania,
las operaciones mds importantes se
han llevado a cabo en el sector de
componentes de automocién. Por su
parte, la inversién espafiola en Leto-
nia se concentra, principalmente, en
actividades de intermediacién en co-
mercio, materiales de construccién y
sector de ocio.

Dado el reducido tamarfio y modesto
poder adquisitivo de los paises balti-
cos, las empresas esparflolas intere-
sadas en alguno de ellos habran de
considerar plantear una estrategia
de penetracién para el conjunto de
los tres mercados con el fin de abar-
car asi un tamafio de mercado con
mayor potencial.

Los productos agroalimentarios
esparfioles cuentan con cierta ima-
gen, si bien es cierto que la deman-
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da es muy sensible en cuanto a los
precios. En el caso del vino, existe
una cierta saturacién y se observa
que, en algunos casos, estos paises
funcionan de trdnsito, esto es: se
importa vino para su reexporta-
cién, mayoritariamente a Rusia.

Como estos paises se encuen-
tran en un proceso de convergencia
de su nivel de vida con el de Europa
occidental, existen productos espa-
fioles de consumo con potencial,
como el calzado, los productos de
cuero, moda, muebles y decoracién.
Hay que tener en cuenta, sin embar-
g0, que algunos paises con una ima-
gen de producto-pafs muy
consolidada ya se encuentran fir-
memente implantados en las repu-
blicas, como ocurre con los zapatos
italianos o los perfumes franceses.

Otros sectores de interés para
las empresas esparfiolas son material
ferroviario, maquinaria y equipa-
miento, aparatos mecdnicos y equi-
po eléctrico, generadores, material
de construccién, productos quimi-
cos y vehiculos de transporte.

Centrandonos en la inversién,
las mejores oportunidades se en-
cuentran en aquellos campos rela-
cionados con los fondos de cohesién
y estructurales que estos paises van
a recibir en los préximos afios. Por
ello, van a requerir apoyo especiali-
zado de empresas extranjeras en
areas como la consultoria de inge-
nieria con el fin de asistir a las Ad-
ministraciones piblicas en la
definicién de las especificaciones
técnicas de los proyectos y en su
puesta en marcha, asi como en la
construccién y asistencia en la ges-
tién de los mismos.

Entre los sectores para invertir
destaca la industria forestal y ma-
derera, debido a la riqueza natural
de los bosques de la regién, que po-
dria ser una interesante fuente de
suministro de materias primas para
la industria espafiola del mueble.

Otro sector que puede resultar
interesante para las empresas espa-
fiolas es el de las energias renova-
bles. De acuerdo con la normativa

europea, los paises miembros de la
UE deben generar como minimo el
25% de su electricidad a partir de
fuentes renovables en 2020. Para
conseguir este objetivo, los Gobier-
nos estdn desarrollando activamen-
te un programa de energias
renovables. Ademads, el desarrollo
de fuentes alternativas de energfa
reducird su dependencia energética
de Rusia, objetivo perseguido por
las tres republicas dadas las tensas
relaciones que mantienen con la po-
tencia petrolera.

También en el sector de la ener-
gfa, aunque fuera del campo de las
renovables, a las empresas espaiio-
las les puede interesar el transporte
de gas y petréleo procedentes de Ru-
sia que atraviesan estos paises.

La Organizacién Mundial del
Turismo prevé una fuerte expan-
sién del turismo en los paises balti-
cos. En este contexto, las
autoridades de Estonia tienen in-
tencién de fomentar este pais como
destino turistico, que es ciertamen-
te excepcional, aunque todavia es
un gran desconocido para la mayo-
ria de nosotros. Lituania también

Vista de la ciudad de Kaunas, Lituania.

quiere desarrollar este sector, con-
cretamente el turismo rural y el de-
nominado «turismo de salud».
Ciertamente, las empresas esparfio-
las, lideres mundiales en el sector,
pueden encontrar oportunidades en
este campo.

La Organizacién Mundial del
Turismo prevé una fuerte
expansion en los paises balticos;
las empresas espafolas, lideres
en este sector, pueden encontrar
oportunidades

Conforme mejore la dindmica
laboral, es previsible que se reduz-
ca la deuda de los hogares y que,
paulatinamente, aumente el con-
sumo privado y, con él, las impor-
taciones. Espafia quizd estd peor
posicionada que otros paises euro-
peos para aprovechar esta oportu-
nidad al no tener todavia lazos
muy estrechos con las reptblicas
bélticas. Sin embargo, no cabe
duda de que esta regién presenta
unas perspectivas muy positivas de
crecimiento que pueden interesar
a las empresas espafiolas :
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INTERPRETACION COMEDIDA DEL EXCEPCIONAL CRECI-
MIENTO DEL COMERCIO MUNDIAL EN 2010

En 2010, asistimos a un repunte sin precedentes en el
comercio internacional de bienes y servicios. El co-
mercio mundial fue abanderado y promotor de la re-
cuperacién econémica mundial: las exportaciones de
mercancias experimentaron un crecimiento cuatro
veces m4as veloz al del PIB -habitualmente, es de en
torno a dos veces- incrementidndose, en términos de
volumen, un 14,5% interanual’, tras la caida del 12%
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registrada un afio antes (la mayor tras la Segunda
Guerra Mundial), mientras el PIB mundial aumenta-
ba un 3,6%. Dicho avance permitié a las exportacio-
nes mundiales recuperar sus niveles precrisis.

Un comportamiento, sin duda, positivo, pero que
conviene analizarlo en perspectiva, ya que dicha re-
cuperacién no ha encontrado su simil en términos
tendenciales al no posibilitar el retorno a la senda de
crecimiento que habia registrado anteriormente te-
niendo ademds en cuenta los reducidos niveles de

*En valor, las magnitudes de crecimiento son todavia més elevadas: las exportaciones de mercancias, en ddlares corrientes, aumentaron un 22% entre 2009 y 2010, favorecidas por

los mayores precios de los productos bésicos y la depreciacién del délar estadounidense.
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partida resultado del deterioro econémico sufrido en
2009. De hecho, como ha sefialado la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC), el crecimiento tanto del
PIB como del comercio mundiales podria haber sido
superior en 2010 si no hubieran acaecido una serie de
hechos que limitaron una expansién més profunda,
entre los que se destacan: (i) el encarecimiento de la
factura energética como consecuencia de unos precios
del petréleo un 30% més elevados que en 2009; (ii) la
minoracién registrada en la aplicacién de medidas de
estimulo fiscal en muchas economias -principalmen-
te, europeas- para contener el déficit, que repercutié
en el ritmo de actividad del segundo semestre de
2010, y (iii) el lastre del desempleo en las economias
desarrolladas, que impidié una mayor recuperaciéon
de su demanda interna y externa.

A su vez, no se puede olvidar que aquellas mer-
cancias que sufrieron en mayor medida los efectos de
la recesién, aquéllas mds sensibles a la coyuntura
econémica, como la maquinaria industrial y los bien-
es de consumo duradero (éstos ultimos representan
alrededor del 4% del comercio de manufacturas, refe-
ridas, sobre todo, a electrodomésticos y sin incluir los
automdviles), gozan de un mayor peso en el comercio
que en la produccién mundial. Por ello, la recupera-
cién en 2010 ha encontrado, en cierta medida, un re-
sorte en los flujos comerciales apoyado en dichas
mercancias.

El volumen de las exportaciones mundiales de
mercancias crecié un 14,5% en 2010

Bajo una perspectiva histérica, hoy nos encontra-
mos, ademads, con un fenémeno relativamente nove-
doso relacionado con la dimensién de las cadenas
globales de produccién. El devenir de la globalizacién
ha propiciado que, cada vez en mayor medida, los
procesos productivos adquieran una dimensién mun-
dial, de tal forma que distintas fases de la cadena de
produccién se realizan en localizaciones geograficas
diferentes y que los bienes intermedios puedan ser
reexportados en sucesivas ocasiones hasta la obten-
cién de los productos terminados. Estas transacciones
internacionales de mercancias, que se producen a lo
largo de la cadena de produccién de forma mds habi-
tual en la actualidad que hace unas décadas, no ha-
cen sino engordar el cémputo total de flujos
comerciales, cuya cuantificacién independiente es,
por el momento, inviable.

Establecidas las anteriores consideraciones, que ape-
lan a cierta cautela a la hora de interpretar el impor-
tante avance en el volumen del comercio

EXPORTACIONES MUNDIALES (VARIACION ANUAL EN %)

2011%

Volumen exportaciones 2008 2009 2010

Economias desarrolladas 0,9 -15,2 12,9 3,7
Economias en

desarrollo y CEI 4,6 7,5 16,1 8,5
Total mundo 2,3 -12,1 14,1 5,8

* Proyecciones.
Fuente: OMC.

internacional (14,5% en 2010), resulta interesante
ahondar en el origen de los flujos comerciales. Aqui
nos encontramos la diferente contribucién de las eco-
nomias desarrolladas y de aquellas en desarrollo. Asi,
mientras los paises desarrollados incrementaron sus
ventas al exterior en un 12,9%, los paises en desarro-
1o y los de la Comunidad de Estados Independientes
(CEI) lo hicieron en un 16,7%. Estos ultimos, a su vez,
importaron un 17,9% més en 2010 que en 2009, frente
al 10,7% de las economias avanzadas, con lo que el
mayor dinamismo de las importaciones respecto a las
exportaciones también ha sido diferente entre am-
bos.

Regiones como Asia y América del Norte incre-
mentaron el volumen de sus exportaciones por enci-
ma del promedio mundial, con aumentos del 23,1y
del 15%, respectivamente. Y si hay que destacar un
protagonista, éste es indudablemente China por ha-
ber contribuido de forma destacada a la recuperacién
del comercio internacional aumentando el volumen
de sus ventas al exterior en un 28,4%, tras la caida
del 10,5% registrada en 2009.

Respecto al volumen de importaciones, Asiay
América del Norte repiten en un mejor desemperfio de
la media, con avances respectivos del 17,6 y 15,7%. Chi-
na también soporta un notable crecimiento en cuanto
a sus compras al exterior, del 22,1%, aunque, en el
analisis por regiones, destacan América central y del
Sur, cuyas compras fueron un 22,7% superiores a las
de 2009, y la CEI, que import6 un 20,6% adicional en
2010.

El repunte el afio pasado de los precios de los pro-
ductos basicos, sujetos a una elevada volatilidad -en
gran medida, derivada de la participacién de inverso-
res financieros en los mercados de estos productos,
como apunta la UNCTAD- y que se han visto presiona-
dos al alza por la mayor demanda de economias emer-
gentes como la china o la india, ha favorecido ese
importante avance de las importaciones en América
central y del Sur y en la CEI. No en vano, han sido re-
giones receptoras de mayores ingresos por sus ventas
de productos bésicos al resto del mundo y, con ello,
han podido generar a su vez una mayor demanda ex-
terior.

El encarecimiento de los productos bdsicos es
también explicativo del notable aumento de las ex-

INTERNACIONAL : TEMA DEL MES —
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portaciones africanas en términos de valor (28%),

aunque no asi en volumen (6%), un denominador co-
mun aplicable a otras regiones y paises fuertemente
exportadores de recursos naturales.

Asia y América del Norte fueron las regiones que
registraron un mayor dinamismo exportador

Sin dejar de comentar el caso de Europa, hay que
seflalar que su comportamiento fue mds timido que
en las regiones mencionadas anteriormente. En la
Unién Europea de los 27, las exportaciones, en volu-
men, se incrementaron un 11,4% y las importaciones
un 9,2% durante 2010. No obstante, si se considera la
UE-27 como unidad, sigue siendo, en valor, el mayor
exportador e importador del mundo tanto de mercan-
cias como de servicios.

Con todo, el conjunto de economias avanzadas ha
sufrido una pérdida de cuota, en términos de valor,
en las exportaciones mundiales en 2010, cuota que re-
gistré un minimo histérico del 55% ese afio (en 2008
habia sido del 58%). La cuota relativa a las importa-
ciones también se redujo notablemente, hasta el 59%
(63% en 2008).

El mayor crecimiento de las exportaciones en las eco-
nomias en desarrollo que en las desarrolladas desde
el surgimiento de la crisis es, a su vez, coherente con
las dindmicas y representatividad sectoriales.

En las exportaciones de las economias desarrolla-
das, por ejemplo, el peso de los «equipos de oficina y
telecomunicaciones» es inferior que en los paises en
desarrollo: 7% frente al 15%, respectivamente, en
2008. Por el contrario, el sector de automocién repre-
senta un 11% de las ventas al exterior de las primeras
y un 4% en los segundos. Esto apoya el peor comporta-
miento relativo de las exportaciones de los paises des-
arrollados, ya que este tltimo sector se vio afectado
en mayor medida por la recesién econémica mundial
que el de «equipos de oficina y telecomunicaciones»
(-51% frente a -30%, respectivamente), de tal forma
que, al cierre de 2010, el comercio mundial de la in-
dustria de automocién apenas se situaba un 5% por
encima del nivel correspondiente al inicio de 2007,
mientras que, en el otro sector, habia aumentado
un 37%.

En el andlisis del comportamiento sectorial con-
viene hacer referencia, asimismo, al mayor creci-
miento de las exportaciones de mercancias que de
servicios comerciales. El valor de las ventas al exte-

[Stockbyte]/Thinkstock.

rior de estos tltimos habia menguado en menor medi-
da en 2009 cayendo 10 puntos menos que en el caso de
las mercancias (-12% frente al -22%), por lo que, para
retornar a los niveles precrisis, no eran necesarios
incrementos tan elevados. Las exportaciones de servi-
cios comerciales, en valor, aumentaron un 8% (mien-
tras las mercancias lo hicieron un 22%) en 2010
destacando el avance de los servicios de transporte
(14%), al ser los mas dindmicos dada su conexién con
los flujos comerciales de mercancias.

El destacado crecimiento del comercio mundial de
mercancias en 2010 mantuvo su fortaleza en el pri-
mer trimestre de 2011. Las importaciones del grupo de
las siete mayores economias del mundo y los BRICS
(Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica) aumentaron
algo por encima del 10% y sus exportaciones crecieron
en torno al 7,7% segin la OCDE.

Sin embargo, en el segundo trimestre del afio, los
flujos comerciales internacionales pierden fuelle y el
comercio mundial se debilita més de lo esperado, so-
bre todo en las principales economias. En ellas, el
consumo se vio frenado por los mayores precios del
crudo, a la vez que se sum¢ el efecto del desastre na-
tural que azot6 Japén en marzo, el cual alteré la me-
cdnica de las cadenas de suministro mundiales. Asi,
en las principales economias avanzadas y emergentes
(el G-7y los BRICS), las ventas al exterior de mercan-
cias en ese segundo trimestre se incrementaron tan
sélo un 1,9% y las importaciones un 1,1%.

Como seflala el FMI, las expectativas nunca se
apoyaron en una continuidad de la intensa reactiva-
cién del comercio mundial (también del PIB) de 2010,
si bien han existido circunstancias imprevistas que
han provocado en los Gltimos meses una ralentiza-
cién de los flujos comerciales mundiales mas acusada
de lo previsto, circunstancias que aluden al impacto
del desastre natural nipén y al repunte de los precios
del crudo por las revueltas en varios paises de Oriente
Medio y del norte de Africa, pero también a la dila-
cién tanto de la crisis de la deuda soberana en el drea
euro como de la transicién de la deuda publica a la
privada en las economias avanzadas, sobre todo en la
estadounidense.

Ese menor crecimiento del comercio mundial en
meses recientes, junto con las mayores incertidum-
bres sobre la posibilidad de alcanzar el crecimiento
del PIB esperado, llevaron a la OMC a revisar a la
baja, a finales del pasado septiembre, sus previsiones
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de crecimiento de las exportaciones mundiales de
mercancias, en volumen, hasta el 5,8% para este afio
2011. Un crecimiento que la UNCTAD también consi-
dera que se reducird a un digito, sobre todo en el
caso de los flujos comerciales de las economias avan-
zadas.

Las previsiones para 2011 apuntan a crecimientos de
un digito del comercio mundial manteniéndose un
mejor desempefio de las economias en desarrollo

Las tltimas previsiones de la OMC cifran en un
3,7% el posible avance de las exportaciones de las
economias desarrolladas y en un 8,5% el de los pai-
ses en desarrollo. E1 FMI, por su parte, espera que
dichas exportaciones se incrementen un 6,2% en el
caso de las economias avanzadas y un 9,4% en las
emergentes y en desarrollo.

Dado que detras de la ralentizacién del comercio a
partir del primer trimestre del afio han estado, fun-
damentalmente, las economias desarrolladas, espe-
cialmente las europeas -la tasa de crecimiento
interanual de las exportaciones de Alemania era del
36% en mayo y caia hasta el 16% dos meses después,
una caida que ha sido todavia més acusada en el
caso de Francia, donde ha pasado del 44 al 9%-, una
eventual solucién de la crisis de la deuda soberana
deberia evitar, como apunta la OMC, una caida més
dréstica del comercio mundial.

A su vez, los distintos organismos internaciona-
les abogan por evitar las practicas proteccionistas.
No obstante, la OMC ha alertado sobre el riesgo de
que un mayor deterioro econémico (acompafiado de
tasas de desempleo mas elevadas y contencién del
gasto) pueda propiciar un «proteccionismo autodes-

tructivo», algo que seria poco oportuno y que per-
turbaria la capacidad de actuacién del comercio
mundial como motor de crecimiento.

Por tltimo, cuando se cumple una década del
inicio (en noviembre de 2001) de la Ronda de Doha,
seria ciertamente conveniente que finalizasen las
negociaciones y se alcanzase la buscada reforma del
sistema del comercio internacional preservando los
acuerdos logrados hasta ahora y evitando una posi-
ble proliferacién de acuerdos comerciales bilaterales
preferenciales.

Un acuerdo en materia de facilitacién del co-
mercio podria conllevar un ahorro en costes supe-
rior al imputable a la distancia geografica entre
paises. Asimismo, se ha cuantificado entre 121.000 y
202.000 millones de délares la contribucién a la eco-
nomia mundial que se derivaria de un acceso gene-
ralizado de las mercancias a los mercados y de
subvenciones a la agricultura.

No obstante, en un contexto complejo como el
actual, la dltima iniciativa planteada en el marco de
la Ronda de Doha para alcanzar, al menos, resulta-
dos parciales, se configuré en torno al paquete
«PMA plus», cuyo énfasis descansaba en la ayuda a
los paises menos adelantados (definidos asi por Na-
ciones Unidas). Sin embargo, en gran medida por su
contenido adicional o plus, en el mes de julio, se
constataba que dicho paquete no estaba avanzando
como deseaban los miembros de la OMC. La préxima
cita para abordar futuros progresos serd en diciem-
bre, con la celebracién de la octava Conferencia Mi-
nisterial en Ginebra.

Con la finalidad de poder obtener avances, como
sefiala el FMI, es crucial que se conozcan los benefi-
cios de la Ronda de Doha bajo la premisa de que «la
liberalizacién del comercio mundial no es una con-
cesién, sino que estimula el crecimiento y promueve
los més altos intereses de cada pais»

PRINCIPALES EXPORTADORES/IMPORTADORES MUNDIALES DE BIENES Y SERVICIOS EN 2010 (%)

Mercancias Servicios comerciales
Exportadores Total Variacién anual Exportadores Total Variacién anual
China 10,4 31 EEUU 14,1 8
EEUU 8,4 21 Alemania 6,3 2
Alemania 8,3 13 Gran Bretafa 6,2 o
Japén 51 33 China* 4,6 32
Paises Bajos 3,8 15 Francia 3,8 a
Importadores Total Variacién anual Importadores Total Variacién anual
EEUU 12,8 23 EEUU 10,2 7
China 9,1 39 Alemania 7.3 1
Alemania 6,9 15 China* 5,5 22
Japén 4,5 25 Gran Bretafa 4.5 1
Francia 3,9 8 Japén 4,4 6

* Proyecciones.
Fuente: OMC.
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—— INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Temas claves
en la industria de las

microfinanzas hoy

[

Al margen de la actual coyuntura econémica, que viene protagonizando y ocupando la mayor parte de la literatura y
los medios de informacién econémicos, podemos asegurar que el otofio de 2011 es, para muchos de nosotros
relacionados con el sector, «la temporada» de las microfinanzas. Eventos de singular importancia, como el Foro de la
Microempresa del BID/FOMIN, recientemente celebrado en San José de Costa Rica, y la V Cumbre Mundial del
Microcrédito, que arranca en Valladolid el préximo 14 de noviembre, visibilizan notablemente esta fascinante
industria de la que atin conocemos relativamente poco en Espaifia, a pesar de ser nuestro pais uno de los principales
financiadores de este instrumento de desarrollo.

Verénica Lopez Sabater

[Hemera]/Thinkstock.
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n afio m4&s, el Fondo Multi-

lateral de Inversiones (FO-

MIN), miembro del Grupo
del Banco Interamericano de Des-
arrollo (BID), del que Espafia forma
parte, ha conseguido reunir a mas
de 1.300 especialistas en microfi-
nanzas durante tres dias en San
José de Costa Rica con motivo del
XIV Foro Interamericano de la Mi-
croempresa (Foromic), de cardcter
anual.

La edicién de este afio ha esta-
do protagonizada por importantes
temas de debate de actualidad en
este sector, como los retos y dificul-
tades de la expansién rural de la
industria de las microfinanzas, las
innovaciones en la captacién y la
provisién de productos de ahorro,
la incorporacién de la juventud
como segmento clave en este mer-
cado y el reconocimiento de los re-
tos que atin enfrentan las mujeres;
el uso de la tecnologia para la in-
clusién financiera y el sobreendeu-
damiento presente en algunos de
los paises de la regién. Asimismo,
destacamos la determinante firme-
za de algunos actores en el &mbito
de las microfinanzas medioam-
bientalmente sostenibles (green fi-
nance).

Son virtualmente inexistentes
las situaciones en las que existe
una oportuna y suficiente
atencion y provision de servicios
financieros en el ambito rural

Son muchos los temas relevan-
tes que determinan hoy el desarro-
llo y, en algunos casos, la
consolidacién de sistemas financie-
ros inclusivos en paises emergentes
y en desarrollo, y de forma particu-
lar en la regién de América Latina y
el Caribe. De los sefialados como te-
mas tratados en el XIV Foromic, en
el presente andlisis, nos detendre-
mos en dos d&mbitos que, en nuestra
opinién, son de especial importan-
cia hoy en dia: la expansién rural
de los servicios financieros y la si-
tuacién de sobreendeudamiento que

sufre un segmento importante de
prestatarios en determinados paises
de la regién.

LA DIFICULTAD DE EXTENDER EL
MODELO A LAS ZONAS RURALES...

Si bien son muchas las realidades
en entornos urbanos en las que exis-
te cierta saturacién del mercado,
provocada por la creciente incur-
sién de operadores por el lado de la
oferta y la relajacién de los estdnda-
res en el andlisis de riesgo, son vir-
tualmente inexistentes las
situaciones en las que existe una
oportuna y suficiente atencién y
provisiéon de servicios financieros
en el dmbito rural. La exposicién
que el profesor Claudio Gonzélez
Vega efectud sobre el tema en cues-
tién partia del reconocimiento de la
preocupacién existente por el reza-
go en el alcance y profundizacién
financiero en este entorno, identifi-
cando las seis dimensiones que fun-
gen como condiciones necesarias
para garantizar una adecuada co-
bertura de los servicios financieros,
que dificilmente se encuentran bas-
tante desarrolladas en 4mbitos ru-

rales: la amplitud del servicio (ou-
treach o alcance en la atencién de

un mayor nimero de clientes), la
profundidad (capacidad de atencién
de los segmentos de menores ingre-
sos), el catdlogo o variedad de pro-
ductos y servicios financieros
ofertados (generalmente reducido
en el &mbito rural, siendo las nece-
sidades financieras muy distintas a
las presentes en entornos urbanos),
la calidad del servicio, el precio
(que sufre muy elevados costes de
transaccién que obligan a innovar
en el disefio de los canales de distri-
bucién) y la rentabilidad institucio-
nal (muy frégil).

Son dos las estrategias apunta-
das que las entidades microfinan-
cieras podrian abordar para una
mayor y mejor atencién del ambito
rural: por un lado, la expansién de
la actividad desarrollada en entor-
nos urbanos; por otro, la intensifi-
cacién de la actividad que
determinados actores rurales ya se
encuentran desarrollando, por la
via de la incorporacién de renova-
das innovaciones que les permita
ampliar su alcance. Cualquiera de
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DISTINTAS APROXIMACIONES METO
RIESGO DE CREDITO

AGICAS PARA LA EVALUACION DEL

* La banca comercial o tradicional, a diferencia de las entidades microfinancieras, tiene un
conocimiento superficial y muy documentado de sus clientes, y parte fundamental de la
evaluacién del riesgo se encuentra sustentada en el avaltio de la garantfa.

* Por su parte, la banca de desarrollo, extendida con distinto grado de intensidad en la
mayoria de los paises de la region, sustenta su andlisis en la factibilidad del proyecto que
va a ser financiado y, generalmente, asume un elevado riesgo sistémico por financiar el
mismo tipo de actividad productiva a un elevado niimero y porcentaje de clientes (por

ejemplo, campafas agrarias).

* Llas entidades de microfinanzas evaltian de forma intensa y no documentada las
actividades que realiza el potencial prestatario en el entorno hogar-empresa, teniendo en
cuenta el efecto de unidad de caja entre el hogar y el negocio del microemprendedor,
metodologia que, en el entorno rural, resulta en elevados costes administrativos por la

«distancia».

estas dos estrategias enfrenta barre-
ras presentes en el dmbito rural que
van mas alld de las recogidas en los
manuales basicos de finanzas y que
exceden a los problemas bésicos de
acceso y calidad de informacién,
grado de cumplimiento de los con-
tratos y generacién de incentivos
adecuados. Asi, distancia y cova-
rianza se constituyen en dos varia-
bles adicionales a las enunciadas,
que condicionan, y mucho, la capa-
cidad institucional de las entidades
financieras para atender adecuada-
mente las necesidades financieras
(crédito, ahorro, seguros, pagos...)
de la poblacién rural.

En las zonas urbanas de un buen
namero de los paises de la
region, las microfinanzas
enfrentan situaciones en las que
los mercados se encuentran muy
saturados

Por lo que respecta a la distan-
cia, la definicién de lo rural puede
estar sustentada en dos grandes di-
mensiones. La dimensién territorial
se caracteriza por una baja densidad
poblacional y por la distancia que se-
para al proveedor del cliente de los
servicios financieros. La dimensién
sectorial, por el uso y dependencia
econdmica de los recursos naturales
del entorno maés cercano y por la ac-
tividad agropecuaria que mayorita-
riamente desarrollan un segmento
importante de los habitantes rurales
de la region.

El desafio de la covarianza vie-
ne determinado por el elevado po-
tencial de riesgo sistémico que
amenaza la actividad de financia-
ci6én de actividades productivas su-
jetas a riesgos climdticos y con
ciclos simultédneos (siembra, cose-
cha, ferias...) en entornos geografi-
cos reducidos y ejercidas por un
importante segmento de clientes
del entorno rural. La gestién del
riesgo sistémico asi definido reque-
rirfa, por tanto, tomar cierta «dis-
tancia» de los actuales clientes (esto
es, ampliar el 4mbito de actuacién
de la entidad). Pero una mayor dis-
tancia impediria «ver» bien a los
clientes, lo que generarfa un mayor
potencial riesgo de crédito por la di-
ficultad del andlisis de riesgo si éste
no se efectia con la necesaria cerca-
nfa y conocimiento del cliente, mds
aun en entornos rurales. Encontrar,
por tanto, el equilibrio y la «distan-
cia» adecuada es uno de los retos
clave de las entidades financieras
en dichos entornos.

... PUEDE SUPERARSE CON APOYO
EN LAS CADENAS DE VALOR Y LOS
SEGUROS

éCudles son, entonces, las alternati-
vas que hoy resultan factibles? Gon-
zélez Vega seflal6 dos destacadas: de
un lado, el despliegue de la figura
de los corresponsales no bancarios
en el 4rea rural, con la necesaria re-
solucién de los problemas de agen-
cia implicitos en el disefio de este

canal de distribucién de productos,
servicios y de atencién al cliente; de
otro, el apalancamiento de las enti-
dades financieras rurales en la ges-
tién de la informacién generada en
el seno de las cadenas de valor agri-
colas (las existentes entre los prove-
edores y clientes rurales), de forma
tal que la entidad financiera pueda
delegar la seleccién de sujetos de
crédito en el eslabén de la cadena
que, generalmente, provee financia-
cién comercial a los microempresa-
rios rurales, fruto de su relacién de
proveedor-cliente comercial. De este
modo, y para mejor ilustrar esta al-
tima alternativa, detallamos en el
recuadro «Distintas aproximaciones
metodolégicas para la evaluacion
del riesgo de crédito» las notables
diferencias existentes en los distin-
tos enfoques en la evaluacién del
riesgo de crédito entre los diferen-
tes proveedores financieros que en-
contramos en la practica totalidad
de los paises de la regién, atiendan
o no el drea rural, como es el caso
de la banca comercial, la banca de
desarrollo, las entidades microfi-
nancieras en entornos urbanos y las
que actiian ain timidamente en en-
tornos rurales.

Sustentar, por tanto, una estra-
tegia de expansién en el drea rural
apoyada en la existencia de las ca-
denas de proveedores-clientes -por
ejemplo, agropecuarias- presenta
una gran posibilidad para facilitar
un mayor alcance de los servicios
financieros mediante la delegacién
de la seleccién de potenciales
clientes al eslabon de la cadena
(por ejemplo, el supermercado que
adquiere los productos agricolas de
un gran nimero de agricultores),
que trabaja de forma habitual y
continuada en el tiempo y que ma-
neja una informacién tnica y de
calidad para el andlisis del perfil
de riesgo. Esta modalidad, actual-
mente en fase de arranque en di-
versos entornos de la regién,
presenta no obstante desafios im-
portantes, como la extensién de la
atencién a todo tipo de productor
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rural, en concreto, a aquellos que
operan al margen de las cadenas de
valor existentes.

La mitigacién del elevado riesgo
sistémico (covarianza) que acompa-
fia a las actividades productivas en
el entorno rural, tanto de los pres-
tatarios como de las entidades mi-
crofinancieras, pasan por el acceso
y uso de productos de seguro ade-
cuados. La innovacién que en este
sentido ya se vislumbra en el hori-
zonte es la que se encuentra susten-
tada en los seguros de indice (index
insurance), aquellos que determi-
nan los pagos de indemnizacién en
funcién de ciertos indicadores rela-
cionados con incidencias climdticas
(volumen de lluvia por unidad de
tiempo; cambio en la temperatura
del mar, etc.), que se activan si un
indicador alcanza determinado ni-
vel. Gonzalez Vega mostré su opi-
nién de que los seguros de indice
resultan, quiza, mds atractivos para
las entidades microfinancieras
como producto de reaseguro de su
cartera de créditos que, simplemen-
te, para la cobertura del riesgo cli-
mético para el prestatario
individual.

'Véase www.themix.org.

SEGUROS DE iINDICE

Los seguros de indice pueden resolver un niimero de problemas que los seguros
tradicionales no son capaces de cubrir en los entornos rurales del mundo en desarrollo,
como ya demuestran algunos casos en funcionamiento. Este tipo de contratos permite
a la compafiia aseguradora prescindir de analizar al asegurado para la valoracién de
dafios y/o la determinacién de la indemnizacidn, ya que si, por ejemplo, el volumen
registrado de lluvia es inferior a un determinado nivel predeterminado, la compafia
aseguradora paga la indemnizacién. Este es un mecanismo que reduce
significativamente los costes de transaccién, cuya dimensién en el entorno rural
condiciona la viabilidad de muchos productos y servicios financieros.

Los seguros de indice, a diferencia de los seguros tradicionales, erradican el riesgo
moral de los asegurados, se articulan en entornos con menor asimetria de informacién
y tienen unos relativamente reducidos costes administrativos. Como desventajas
destaca, sobre todo, el hecho de que dichos seguros no cubren la totalidad de las

pérdidas.

EL RIESGO DE
SOBREENDEUDAMIENTO

Pasemos ahora al escenario opues-
to. En las zonas urbanas de un
buen nimero de paises de la re-
gién, las microfinanzas enfrentan
situaciones en las que los merca-
dos se encuentran saturados. La
saturacién, en no pocas ocasiones
en el pasado reciente, ha ocasiona-
do situaciones graves de sobreen-
deudamiento de los clientes,
problema que se encuentra en los
primeros puestos de la agenda pu-
blico-privada del sector microfi-
nanciero de la regién, por los

terribles impactos en el desarrollo
y en consolidacién del sector y, en
ultima instancia, en el bienestar
de la poblacién. Bolivia y Nicara-
gua han sufrido las consecuencias
del sobreendeudamiento en el 4m-
bito de las microfinanzas, como
hasta hace poco sufrian también
los prestatarios marroquies y bos-
nios. El origen del sobreendeuda-
miento hay que buscarlo en una
conjuncién de factores: (i) contex-
to econémico de crecimiento, (ii)
educacién financiera del cliente,
(iii) gestién del riesgo de créditoy
précticas de venta responsable del
proveedor, (iv) saturacién del mer-
cado y (v) falta de infraestructura
de mercado (central de riesgos, re-
gulacién). Esta conjuncién de fac-
tores estd produciéndose hoy en
economias como la de Bolivia,
Ecuador, Pertl y Paraguay, donde,
segin MixMarket’, el nimero de
prestatarios de microcrédito repre-
senta ya mds del 10% del total de
la poblacién nacional, indicador
adelantado utilizado por Mix para
identificar situaciones de sobreen-
deudamiento potencial.

Son muchos e interesantes los
temas que hoy se encuentran en la
agenda de autoridades y operado-
res de este sector de desarrollo. De
ellos seguiremos dando debida co-
bertura en un préximo nimero,
tras la celebracién de la V Cumbre
Mundial del Microcrédito ::
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Financiacion de inversiones

en el exterior

La falta de financiacién es una de las principales barreras a las que se enfrentan las pymes europeas a la hora de

abordar proyectos en el exterior. Cofides, la Comparfiia Espafiola de Financiacién del Desarrollo, ha elaborado un

Plan Especifico de Atencién a la Pyme con el objetivo de duplicar la cartera de proyectos de inversién en el

exterior promovidos por pymes espafiolas.

Fernando Acefia*

egin el informe Opportunities for the Internatio-

nalisation of European SMEs, publicado por la Co-

misiéon Europea en el afio 2011, més del 30% de las
pymes europeas desarrolla algin tipo de actividad inter-
nacional, ya sea exportacién, importacién, contratacién
internacional, inversién en el exterior o cooperacién
técnica internacional. No obstante, el porcentaje de
pymes internacionalizadas varia sensiblemente en fun-
cién del tipo de actividad internacional, de modo que,
por ejemplo, cerca de un 13% de las pymes europeas ex-
portaria a terceros mercados, mientras que, inicamen-
te, un 1% de las pymes europeas habria acometido
inversiones mads all4 de las fronteras de la UE.

A pesar de que la internacionalizacién se considera
un factor estratégico de primer orden, estas cifras de-
muestran que el segmento de las pymes apenas ha co-
menzado a vislumbrar todo el potencial de negocio que
puede llegar a representar el mercado internacional y,
muy especialmente, los paises emergentes en un contex-
to econdémico globalizado como el actual.

*Director de Estrategia y Desarrollo de Negocio de Cofides.

Entre las principales barreras a las que se enfrentan
las pymes europeas para hacer negocios en mercados
fuera de la UE figuran el riesgo de pago, los procedi-
mientos burocréticos y la falta de financiacién. Con res-
pecto a esta ultima, el mercado financiero se muestra
poco proclive a financiar operaciones en el exterior que
incorporen riesgo pais y riesgo proyecto.

Asi, las empresas espafiolas que se internacionali-
zan se enfrentan a una serie de restricciones financie-
ras derivadas de un funcionamiento imperfecto del
mercado cuando desean acometer proyectos de inver-
sién en el exterior y, muy especialmente, en paises
emergentes o en desarrollo. Dichas restricciones son:

+ Los mercados financieros y de capitales de los paises
receptores suelen estar poco desarrollados, sin finan-
ciacién a largo plazo y con costes elevados.

 La banca comercial nacional e internacional suele
otorgar principalmente financiacién a plazos cortos
para proyectos muy capitalizados y sin asumir riesgo
pais.
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« La financiacién de institucio-
nes multilaterales se centra fun-
damentalmente en proyectos de
infraestructuras y es muy selecti-
va, debido al menor porcentaje
de recursos que dedica a proyec-
tos del sector privado, exigiendo
ademads estructuras de proyectos
muy capitalizados.

MARCO DE APOYO FINANCIERO DE
COFIDES A LOS PROYECTOS DE
INVERSION DE PYMES ESPANOLAS EN
EL EXTERIOR

Cofides es una institucién finan-
ciera que opera con la vocacidn,
entre otras, de cubrir estas inefi-
ciencias del mercado. Adem4s,
como institucién financiera, tiene
la doble misién de fomentar la in-
ternacionalizacién de las empresas
y la economia espafiolas y contri-
buir al desarrollo de los paises des-
tinatarios de las inversiones.
Desde su creacién en 1988 y en
cumplimiento de su doble misién,
cofinancia inversiones productivas
de empresas espaifiolas, especial-
mente pymes, en mercados exte-
riores.

Para ello, adem4s de sus re-
cursos propios, gestiona también
fondos de terceros, en particular
los fondos estatales FIEX (Fondo
para Inversiones en el Exterior) y
FONPYME (Fondo para Operacio-
nes de Inversidén en el Exterior de
la Pequefia y Mediana Empresa),
con los que puede financiar pro-
yectos en cualquier pais del mun-
do para fomentar la internaciona-
lizacién de la empresa y de la eco-
nomia espafiolas.

Entre los accionistas publicos
de Cofides se encuentran el Institu-
to Espaitlol de Comercio Exterior
(ICEX), el Instituto de Crédito Ofi-
cial (ICO) y la Empresa Nacional de
Innovacién (ENISA), que suman el
61% del capital social. Sus accionis-
tas privados, con el restante 39% del
capital, son las entidades financie-
ras Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA), Banco Santander y Banco
de Sabadell.

PRINCIPALES RETOS Y NUEVAS
MEDIDAS TOMADAS POR COFIDES
PARA FACILITAR EL ACCESO DE LAS
PYMES A LA FINANCIACION

acometer de modo solvente el proce-

so de internacionalizacién. Dichas

debilidades pueden resumirse en:
« Débil capitalizacién, que fre-
cuentemente se traduce en difi-
cultades para obtener
financiacién bancaria suficiente
a largo plazo (incluso para sus
operaciones domésticas).

Las empresas espaiiolas, fundamen-
talmente las pymes (mayoritarias
en la estructura productiva nacio-
nal), tienen importantes debilida-
des financieras estructurales para

VENTAJAS ESPECIFICAS PARA PYMES QUE INCORPORA LA FINANCIACION DE
CoFIDES

*  Precios preferenciales con menor coste de financiacién sobre el Euribor de
referencia.

* No existe comisién de estudio.

*  Procedimiento rapido (fast-track) de tramitacién de solicitudes.

* Posibilidad de flexibilizar a los dos dltimos afios el requisito de solicitar estados
financieros auditados.

+ Posibilidad de reducir el limite minimo de financiacién por proyecto, actualmente
establecido en 250.000 euros.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA FINANCIACION QUE OFRECE CoFIDES

* Financiacién entre 250.000 euros y 30.000.000 de euros.

* Plazos largos: de tres a 10 afios.

*  Precios competitivos en funcién del proyecto y del promotor.

* Apoyo institucional.

* Flexibilidad en cuanto a instrumentos y condiciones.

*  Productos financieros tales como:
- Participaciones en el capital de la empresa que se crea en el pais de localizacién
del proyecto o en sociedades vehiculares.
- Préstamos subordinados, mezzanine y de coinversién a medio y largo plazo a la
empresa que se crea en el pais de localizacién del proyecto.
- Préstamos a medio y largo plazo a la empresa que se crea en el pais de
localizacién del proyecto.
- Préstamos a medio y largo plazo al inversor espafiol.
- Préstamos multiproyecto.

REQUISITOS PARA LA OBTENCION DE FINANCIACION

Cofides puede financiar las inversiones en el exterior de empresas espafiolas siempre y

cuando el proyecto:

* Seaviable y rentable.

* Consista en la creacién ex novo de una empresa o en la compra o ampliacién de una
ya existente.

Ademis de que:

* El grueso de la inversién se realice en activos no corrientes.

+ Elimporte total de la inversién supere, aproximadamente, los 500.000 euros.

+ La financiacién de Cofides no se utilice para la refinanciacion de deudas
preexistentes.

La empresa promotora debera:

+ Contar con una situacién financiera equilibrada y saneada, ademas de estados
financieros auditados de los dltimos tres afios.

* Hacer una aportacién financiera al proyecto (principio de coinversién).

+ Tener un compromiso de permanencia a largo plazo en el proyecto.

+ Disponer de una trayectoria consolidada y experiencia demostrada en el sector.

+ Disponer de la mayoria en el capital de la sociedad de proyecto o, en su defecto, el
control efectivo de la misma.

* No pertenecer a sectores de defensa, inmobiliario o aquellos recogidos en la lista de
sectores y actividades excluidos por motivos medioambientales o sociales.
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« Dificultades para financiarse
competitivamente a través de los
mercados de capitales.

« Ausencia de historial inversor
en el exterior.

* Planes de negocio parcialmente
desarrollados y de dificil banca-
bilidad.

« Précticas contables y financie-
ras que, frecuentemente, no faci-
litan la financiacién de sus
inversores a través de la banca
comercial.

* Garantias débiles o muy com-
prometidas.

Es prioritario para Cofides faci-
litar un acceso a la financiacién a
medio y largo plazo para aquellas
pymes espariolas con vocacién in-
ternacional inmersas en operacio-
nes de inversién en el exterior. Con
el objetivo de duplicar la cartera de
proyectos de inversién en el exte-
rior promovidos por pymes esparfio-

3,80

ProvEecTo DE GRUPO CUERVA EN PANAMA

Promotor: Grupo Empresarial Cuerva

Sector: energia

Financiacion de FONPYME: maximo de 2,9 millones de euros

Producto: participacion en capital

Inversién total: 32 millones de dédlares

N°® empleos directos: 11 durante la fase de operacién y més de 200 durante la fase de

construccion

Con mas de 70 afios de antigiiedad, Cuerva es un grupo familiar andaluz que opera en todas
las actividades del sector eléctrico: generacién, distribucién y comercializacién de energia
eléctrica, asi como instalacién y mantenimiento de infraestructuras eléctricas.

Desarrolla actualmente en Panama la construccién y explotacion de una minicentral
hidroeléctrica de pasada, alimentada por el rio Fonseca. La central contard con una potencia
total instalada de 8,6 MW y se prevé una produccién media anual de 42,3 GWh.

Este proyecto constituye la primera experiencia internacional de Cuerva. La inversién total
del proyecto asciende a mas de 32 millones de ddlares y se estima que generara 11 puestos
de trabajo directos durante la fase de operacién y més de 200 durante la fase de

construccién.

Cofides, como gestora del FONPYME, ha tomado una participacion del 38% en el capital de
la sociedad panamefia de Cuerva que desarrolla el proyecto. El importe méaximo de la
participacion con cargo a recursos de FONPYME asciende a 2,9 millones de euros.

Cuerva cuenta en la actualidad con 41 empleados y con cinco centrales hidroeléctricas,
incluyendo la de Panama, que se encontrara operativa en el afio 2013.

las, Cofides ha disefiado en 2011 un
Plan Especifico de Atencién a la
Pyme.

Las nuevas medidas adoptadas
para favorecer a las pymes persi-
guen, principalmente, ofrecer fi-
nanciacién a precios mas
competitivos, asi como simplificary

Volumen anual de financiacién formalizada por Cofides para
proyectos acometidos por pymes

(millones de euros)

2008

Fuente: Cofides.

2009 2010

agilizar la tramitacién de las solici-
tudes. Para ello, entre otras medi-
das, se ha decidido reducir para las
pymes el coste de financiacién so-
bre el Euribor de referencia, flexibi-
lizar el requisito de presentar tres
ejercicios auditados y poder, en
ciertos casos, reducir el limite mini-
mo de financiacién por proyecto,
actualmente establecido en 250.000
euros.

EVOLUCION DE LA FINANCIACION
DESTINADA A PROYECTOS
ACOMETIDOS POR PYMES EN EL
EXTERIOR

En 2009, Cofides ya implementé un
primer plan de accién a favor de la
pyme con medidas que, desde en-
tonces, han comenzado a dar sus
frutos. Prueba de ello es que, en el
ultimo afio, se ha visto incrementa-
do en un 68% el volumen de finan-
ciacién de proyectos de pymes con
respecto a 2009.

Hoy en dia, invertir en el exte-
rior constituye una necesidad indu-
cida por las condiciones de
competencia a escala global. La in-
ternacionalizacién como factor es-
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tratégico permite operar en nuevos
mercados, diversificar riesgo, supe-
rar la saturacién y estrechez del
mercado doméstico, mejorar la ima-
gen de la empresa y contribuir a la
supervivencia de la compafiia. Mul-
titud de pymes se ven embarcadas
en procesos de internacionalizacién
con el objeto de mantener el carac-
ter de proveedor global frente a las
empresas multinacionales, como su-
cede mayoritariamente en el sector
de componentes de automocién.

Ha sido precisamente este sec-
tor, el de automocidn, el principal
receptor de la financiacién otorga-
da por Cofides para proyectos de
pymes durante los tltimos tres
aflos. Otros sectores que destacar en
los que las pymes espaiiolas han
acometido su implantacién produc-
tiva son plasticos, hosteleria, bienes
de equipo, servicios a empresas, in-
dustria quimica y farmacéutica, si-
derurgia, comercio, asi como
industria textil y calzado.

Entre los principales paises desti-
natarios de las inversiones destacan
China, Emiratos Arabes Unidos, Ar-
gentina, Gran Bretaiia, Francia, Ru-
mania, México, Marruecos, EEUU,
Brasil, Chile, India, Panam4 o Italia.

Son muchas las pymes espafio-
las que se han embarcado en proyec-
tos de internacionalizacién con
implantacién productiva en merca-
dos exteriores y que han contado
para ello con financiacién de Cofi-
des operando en una amplia gama
de sectores. Entre ellas figuran ca-
sos como los de AGQ en Marruecos,
Reginahotel en Argentina, Talleres
ZB en Panamd, Relats y Equity
Point en Gran Bretafia, Damerik en
Francia, Fersa Bearings en China o
Solutex en India, ademads de otras
muchas ::

PROYECTO DE REGINA HOTEL EN ARGENTINA

Promotor: Regina Hotel

Sector: hosteleria

Financiacién de Cofides/FONPYME: dos millones de euros
Producto: préstamo de coinversion

Inversion total: 7,5 millones de euros

N° empleos directos: 40

Regina Hotel, con sede en Barcelona, es una pyme de origen familiar dedicada a la gestion y
explotacion de hoteles urbanos de categoria superior, preferentemente en propiedad y en
ciudades de maximo nivel, con un alto grado de disefio como valor diferenciador. En 2010, el
grupo gestionaba cuatro hoteles ubicados en Barcelona y Paris, que totalizaban 270
habitaciones.

Su experiencia data de 1967, cuando adquiere el legendario hotel Regina de Barcelona. Sin
embargo, es en el afio 2000, con la apertura del hotel Pulitzer Paris, cuando nace el grupo
actual y comienza su expansion internacional.

Tras haber identificado una buena oportunidad de negocio y como continuacién de este
proceso expansivo, la empresa catalana decide acometer en 2008 un proyecto de inversién
en Buenos Aires tomando como referencia el modelo del exitoso hotel Pulitzer de Barcelona.
De esta manera, la implantacion en Argentina constituye para Regina Hotel su primera
experiencia en un pafs fuera de la Unién Europea.

El nuevo hotel se ubica en el barrio Microcentro de Buenos Aires y consta de 13 plantas con
104 habitaciones. La inversién total del proyecto asciende a cerca de ocho millones de euros
y se estima que supondra la creacién de 40 nuevos puestos de trabajo. El proyecto cuenta
con financiacién de Cofides por importe de dos millones de euros con el objeto de financiar
parte de la construccién y puesta en marcha del hotel. El 25% de este importe se ha
desembolsado con cargo a recursos propios de Cofides y el 75% restante con cargo a recursos
del FONPYME.

Fachada del Regina Hotel en Argentina.

DAaTos be coNTAcTO DE COFIDES

Oficina central Delegacion en Catalufia
C/ Principe de Vergara, 132 Gran Via de les Corts
28002 Madrid (Espafia) Catalanes 630 - 4° planta Colonia Los Morales
Teléfonos: (+34) 91 562 60 08 08007 Barcelona (Espafia)  Polanco-11510 México D. F.
(+34) 91 745 44 80 Teléfono: (+34) 93 270 26 20 Teléfono: (+52) 55 5280 9577
Fax: (+34) 91 561 00 15 Fax: (+34) 902 095 568 Fax: (+52) 55 9138 6045
E-mail: E-mail: E-mail:

cofides@cofides.es jose.salgado@cofides.es abtorre@comercio.mityc.es

Delegacion en México
Avenida Presidente Mazaryk, 473
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NORTE Y SUR

Didsporas emprendedoras

1 auge de las empresas tecnolégi-

cas indias o israelies no podria en-

tenderse sin el papel central que
desemperfiaron los empresarios de estos
paises ubicados en Palo Alto o en Boston,
tanto los que se quedaron como los que
regresaron. Todos tuvieron una impor-
tancia fundamental a la hora de catapul-
tar sus respectivas economias en el mapa
mundial empresarial.

Esta circulacién de personas, ideasy
capitales sigue muy viva. El talento, por
ejemplo, indio, su didspora de empresa-
rios y managers sigue nutriendo de presi-
dentes, consejeros y miembros a los
comités ejecutivos de multinacionales
como la europea Arcelor Mittal o las esta-
dounidenses PepsiCo, Citbank, Adobe,
Nokia Siemens Networks o de decanos a
prestigiosas escuelas de negocios de Esta-
dos Unidos como las de Harvard y Chica-
g0, que, ademds, por primera vez en su
historia, han puesto incluso a un extran-
jero al mando de ambas instituciones.

¢Existe en América Latina un vivero
de talento comparable de estos nuevos ar-
gonautas de los tiempos modernos? Curio-
samente, en su libro The New Argonauts,
la académica Anna Lee Saxenian no resal-
ta ningln latinoamericano. Se centra ex-
clusivamente en los casos de las didsporas
de emprendedores de paises asidticos. Sin
embargo, cuando se analizan las cipulas
directivas de muchas de las multinaciona-
les europeas y estadounidenses, uno se en-
cuentra con una grata sorpresa: el vivero
de talento latino estd aqui muy presente.
Este es el caso tanto de multinacionales
como de start ups, de capital riesgo como
de banqueros y gestores de activos.

En el 4mbito empresarial, por hablar
s6lo de un aspecto, abundan los directi-
vos latinoamericanos en las cipulas de
las grandes multinacionales. Es el caso
de las europeas. Asi, el restringido grupo
del comité de direccién de Telefénica in-
cluye un argentino (que lleva, de hecho,
todo el mercado esparfiol), sin hablar del
gran numero de altos ejecutivos latinos
con los que cuenta su filial internacio-
nal. En 2010, el colombiano Diego Mola-

no, a cargo de asuntos corporativos para
América Latina, fue nombrado en su pais
ministro de Tecnologias de la Informa-
cién y las Comunicaciones del nuevo Go-
bierno de Juan Manuel Santos.

En la minera anglo-australiana BHP
Billiton, otro colombiano, Alberto Calde-
rén, forma parte del nicleo directivo de
la multinacional, al igual que un perua-
no en la multinacional suiza de seguri-
dad SGS. El grupo francés Renault cuenta
con Carlos Ghosn, de origen brasilefio,
como maximo directivo. Mds espectacu-
lar todavia es el caso de la mayor cerve-
cera del mundo, AB-Imbev, con sede en
Bélgica: la mitad de la docena de altos di-
rectivos de esta multinacional son brasi-
leflos, empezando por el CEO y el CFO.
Ma4s hacia el norte, en la multinacional
sueca Electrolux, hay dos brasilefios y un
hispano en el comité ejecutivo.

La didspora de empresarios y directi-
vos en las multinacionales estadouniden-
ses es todavia mds impactante: el
prestigioso bufete de abogados Baker and
McKenzie cuenta con un brasilefio como
presidente mundial, una chilena forma
parte del equipo de direccién de la tecno-
l6gica HP como maxima responsable de
recursos humanos y, en la quimica Dow,
ademds de un vicepresidente ecuatoria-
no a cargo de la tesorerfa, un argentino
ocupa la direccién general.

Hay paises que han sabido movilizar
sus didsporas para impulsar el desarrollo
econémico y empresarial en los paises de
origen. Los casos mds llamativos son, sin
duda, los de India o Israel, a los que me
referia al principio, paises donde la dids-
pora ha sido clave para crear empresas
incluso en sectores punteros y tecnoldgi-
cos. Una pregunta que quizd deberian
hacerse los paises del mundo latino serfa
por qué no movilizar también este talen-
to para (re)pensar la insercién interna-
cional de sus economias. Los Gobiernos
de la regién podrian tener aqui un vive-
ro importante, que, combindndolo con
los empresarios ejecutivos innovadores
asentados en sus paises, seria una cante-
ra de asesores inmejorable
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éQué ley rige un
contrato internacional?

En Derecho internacional privado, el tema

de la ley aplicable a los contratos
internacionales es considerado de los de
mayor complejidad y confusién. A contratos
con efectos mds all4 de las fronteras de un
sistema legal, équé ley los rige?, éla ley donde
se celebraron (lex celebrationis)?, éla ley
donde debe cumplirse la obligacién (lex
executionis)?, y, si la respuesta que
prevaleciera tuviera que ver con la ejecucién
en el caso de que las prestaciones
deben cumplirse en diversos
sistemas legales, dcudl de

todas las lex executionis

es la relevante?

Virginia Gonzdlez Pérez

[iStockphoto]/Thinkstock.

24

EMPRESA GLOBAL NOVIEMBRE 20II



(POR QUE SE CARACTERIZA UN
CONTRATO INTERNACIONAL?

Si uno se pregunta por qué los
contratos internacionales deben
tratarse juridicamente de forma
diferente a los nacionales, la
respuesta estd en el hecho de que
estos contratos afectan a dos o mads
ordenamientos juridicos, debido a
que los elementos del contrato -
bien sean las partes, el objeto del
contrato o el lugar de ejecucién-,
se encuentran situados en
distintos paises.

Asi, en cuanto a su naturaleza
contractual, la compraventa
nacional es igual a la
internacional, salvo por las
peculiaridades que puede implicar
por razén del transporte de las
mercancias o el paso por las
aduanas, por ejemplo, pero las
obligaciones del vendedor y del
comprador son esencialmente las
mismas que en una compraventa
nacional. Pero asi como es
relativamente sencillo conocer
cudl es la normativa aplicable a
un contrato nacional que carece
de elementos de extranjeria, no lo
es tanto en un contrato
internacional. Es evidente que un
contrato celebrado por espafioles,
en Espaiia, en relacién con un
objeto espafiol vendra regulado
por el ordenamiento juridico
espafiol. Sin embargo, cuando se
trata de contratos interna-
cionales, todo se complica, ya que
éstos aparecen vinculados a mas
de un ordenamiento juridico y es
dificil saber cuél o cuéles son los

aplicables.

({QUE LEY U ORDENAMIENTO JURI-
DICO VA A REGIR EL CONTRATO IN-
TERNACIONAL?

La existencia de distintas leyes
aplicables es un factor de

complicacién e incertidumbre que
dificulta la conclusién del
contrato. Esto se agrava mds aun,
ya que las soluciones propuestas
por las disposiciones internas de
los ordenamientos juridicos
resultan muchas veces
inadecuadas para regular este tipo
de operaciones.

La problemadtica que
presentan los contratos
internacionales tiene dos
soluciones posibles. Una es dar
reglas para definir cudl es la ley
nacional aplicable al contrato
internacional, que es la solucién
propia del Derecho internacional
privado, las llamadas «reglas de
conflicto», y actualmente, la
solucién todavia predominante.
La otra solucién es definir un
régimen contractual comin
aplicable a los contratos, con
independencia de la nacionalidad
o establecimiento de las partes;
ésta seria la mejor solucidn,
aunque, probablemente, la mds
laboriosa, pues, para ello, se
requiere la construccién de un
derecho comun en materia
contractual y, aunque ha habido
importantes avances a este
respecto, todavia son
insuficientes. Para poder tener un
derecho contractual comun, tal y
como explica Jorge Adame
Goddard en su articulo «El
Derecho de los contratos
internacionales», se requiere la
formacién de una jurisdiccién
comun especializada que resuelva
los conflictos derivados de
contratos internacionales
mediante la aplicacién de las
reglas juridicas definidas en las
fuentes del derecho comun,
pudiendo ser precisamente el
arbitraje comercial internacional
esa jurisdiccién especializada.

Con el objeto de unificar las
reglas de conflicto aplicables a los
contratos internacionales, se han
venido haciendo varios esfuerzos
de unificacién por medio de
tratados o convenciones. Entre

estos convenios, el Convenio de
Roma y el Convenio de Viena
merecen una atencién especial.

La Convencién de las Naciones
Unidas sobre los contratos de
compraventa internacional de
mercaderias, hecha en Viena el 11 de
abril de 1980 (el Convenio de Viena),
en vigor en Espafia desde el 1 de
agosto de 1991 y de la que son
Estados contratantes mds de 55
paises del mundo, se dedica,
exclusivamente, a regular, en aras
de la uniformidad, la figura
contractual por excelencia del
comercio internacional: el contrato
de compraventa. De esta forma, la
convencién es aplicable a los
contratos de compraventa de
mercaderias entre partes que
tengan sus establecimientos en
Estados diferentes, cuando esos
Estados sean Estados contratantes
de la convencién o cuando las
normas de Derecho internacional
privado prevean la aplicacién de la
ley de uno de los Estados
contratantes.

Por su parte, la ley aplicable a
las obligaciones contractuales,
hecha en Roma el 19 de junio de
1980 (el Convenio de Roma), en
vigor en Esparfia desde el 1 de
septiembre de 1993, aunque no se
refiere expresamente a contratos
internacionales, sino a obligaciones
contractuales, se aplica en los casos
en que hay conflictos de leyes, lo
cual sucede evidentemente en los
contratos entre partes establecidas
en pafses de la Uni6én Europea.

El Convenio de Roma consagrd
el principio de la autonomia de la
voluntad en materia contractual
en virtud del cual quienes

NOVIEMBRE 20I1 EMPRESA GLOBAL 25




contratan pueden establecer todos
aquellos pactos, clausulas y
condiciones que entiendan
convenientes a sus intereses
-siempre que no contravengan
normas imperativas o
prohibitivas, ni la moral ni el
orden publico-, el cual tiene un
papel protagonista a la hora de
determinar el derecho aplicable a
la relacién juridica constituida.
De esta forma, estd dispuesto
que los contratos se regirdn por la
ley elegida por las partes, siendo
interesante realizar las siguientes
precisiones al respecto, muchas de
ellas contenidas en el Convenio de
Roma:
+ La eleccién de la ley aplicable
puede realizarse de forma ex-
presa o técita, es decir, las par-
tes pueden manifestar
expresamente (por escrito o
verbalmente) la ley que preten-
den aplicar al contrato o puede
resultar de manera cierta de los
términos del contrato o de las
circunstancias del caso.
* No es necesario que esta ley
presente vinculo alguno con el
contrato o con el tribunal que
en su momento pueda conocer
el asunto. 0, lo que es lo mis-
mo, no es necesario que el orde-
namiento juridico elegido sea el
coincidente con alguno de los
elementos del contrato: partes,
lugar de celebracién, objeto...,

sino que puede no presentar co-
nexién alguna con éste.

+ Como regla general, debe ha-
cerse referencia a la ley de un
Estado determinado.

* Se considera que la alusién a
la ley de un Estado hace refe-
rencia a la normativa vigente,
ya que no se admite la congela-
cién del derecho entre particu-
lares. Unicamente en el caso de
que el Estado (como particular)
sea una de las partes contrac-
tuales se permitird esta técnica.
* Respecto al nimero de leyes
que pueden regular el contrato,
el convenio sefiala, en su articulo
3.1, que las partes pueden desig-
nar ley aplicable sélo a una parte
del contrato. El problema se
planteard cuando la eleccién de
diversas normativas aplicables al
contrato dé lugar a una regula-
cién inconexa e, incluso, contra-
dictoria del mismo. Por este
motivo, es recomendable utilizar
una Unica normativa o, en caso
de que sean varias, que éstas ha-
gan referencia a partes separa-
bles del contrato.

A falta de eleccién, el contrato
se rige por la ley del pais con el
que tenga un vinculo més estre-
cho. Se precisa esta regla con algu-
nas presunciones: i) se presume
que el contrato tiene un vinculo
més estrecho con el pais donde
estd establecida la parte obligada

a la prestacién caracteristica del
contrato en el momento del per-
feccionamiento del contrato (en
general, se entiende por presta-
cién caracteristica aquella dife-
rente al pago de un precio); ii) si
el contrato tiene por objeto dere-
chos reales sobre inmuebles, se
presume que el vinculo més estre-
cho es con el pais donde estdn ubi-
cados los inmuebles; iii) para el
contrato de transporte de mercan-
cias, se presume el vinculo més es-
trecho con el pais donde el
transportista tiene su estableci-
miento principal -si dicho pais es
también el lugar de carga o des-
carga de las mercancias- o el lugar
donde el cargador tiene su sede
principal en los demads casos.

En consecuencia con todo lo ex-
puesto, se puede concluir afirman-
do la importancia de la eleccién de
la ley aplicable al contrato interna-
cional. Es un aspecto imprescindi-
ble y, en la medida de lo posible, se
deben evitar las situaciones de con-
tratos sin ley, en los que, en caso de
conflicto entre las partes, se puede
complicar considerablemente la re-
solucién del mismo ::

]
S
3
S
3

=
g

=
=]
<
=
S
=4
)
=
S
=
]
S
S

S

=

26 EMPRESA GLOBAL NOVIEMBRE 20II




INTERNACIONAL

Mavuro F. GuiLLEN es director

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

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

E-mail: guillen@wharton.upenn.edu

ESTRATEGIA GLOBAL

¢El siglo de China?

e ha convertido ya en un tépico ha-

blar de China como la superpotencia

del siglo XXI. Antes de que termine
esta década, se convertird en la mayor eco-
nomia del mundo en términos de PIB. Ya es
la mayor potencia comercial del mundo y
cuenta con las mayores reservas de divisas.
Al mismo tiempo, Estados Unidos, Europa y
Japén se enfrentan a un perfodo de escaso
crecimiento econémico y problemas fisca-
les.

El auge econémico y financiero de Chi-
na, sin embargo, no implica que se convier-
ta en la potencia dominante en el mundo.
Existen varias razones para ello. En primer
lugar, China se enfrenta a una serie de re-
tos econdmicos, politicos y sociales. Por
ejemplo, su tasa de crecimiento puede ver-
se afectada por una explosién incontrolada
de la burbuja inmobiliaria y por los proble-
mas medioambientales. El sistema banca-
rio no es muy sofisticado y podria verse
afectado muy seriamente si se produce una
ralentizacién econémica. Los problemas po-
liticos son graves. Dos terceras partes del
territorio chino estan habitados por grupos
étnicos que preferirian mds autonomia e,
incluso, la independencia: Tibet y las pro-
vincias de Asia central. La legitimidad del
Partido Comunista depende no solamente
de un crecimiento econémico sostenido,
sino también de una mejor distribucién de
la riqueza y una extensién de la bonanza
econémica mds all4 de las zonas costeras.
El problema medioambiental en China es
multidimensional: entrafia la calidad del
aire, las pérdidas de biodiversidad, la de-
sertificacion, la pérdida de cosechas y los
desastres naturales causados por el creci-
miento descontrolado.

China es, ademas, un pafs geoestratégi-
camente encajonado. Todos sus vecinos -Ja-
pén, Corea del Sur, Filipinas, Vietnam,
Camboya, India y Rusia- ven con receloy
temor el resurgir de la mayor economia del
planeta. Se trata de paises grandes y algu-
nos de ellos ricos y poderosos. China tiene
disputas territoriales con todos ellos. Curio-
samente, salvo Rusia y Camboya, todos han
gravitado hacia Estados Unidos en busca de

un contrapeso en la regién. Todo ello queda
agravado con la dependencia china de ma-
terias primas y energfa del exterior. Es de
sobra conocido que Estados Unidos en el Pa-
cifico e India en el Indico podrian obstacu-
lizar facilmente los suministros a China.

Otro punto importante es que China no
estd en condiciones de proyectar su poder
mucho mds alléd de sus costas. Carece de los
medios militares y diplomaticos para ha-
cerse respetar, aunque su musculo finan-
ciero es considerable. Tampoco puede
China esgrimir mucho poder «blando», es
decir, cultural o ideoldgico. Aunque posee
una cultura milenaria, no tiene la influen-
cia que Estados Unidos o Europa ejercen so-
bre el resto del mundo a través de sus
productos y servicios culturales.

Los expertos chinos en politica exte-
rior comparten este andlisis de las fortale-
zas 'y las debilidades de su pafs en el
contexto global. Aunque entre ellos se en-
cuentran algunos nacionalistas a ultranza
que quieren hacer valer en el mundo su
nuevo poderfo econémico-financiero, la
mayoria proponen una politica exterior en-
focada en la defensa de los intereses econé-
micos chinos con vistas a continuar el
proceso de desarrollo econémico y social
dentro de su pafs, sin, en ningin caso, pre-
tender convertirse en una superpotencia
global. Evidentemente, esta postura podria
interpretarse como una fase transitoria
hasta que China disponga de los medios
para proyectar su influencia de una mane-
ra mas firme.

Mientras tanto, conviene plantearse la
relacién de Estados Unidos y Europa con el
gigante asidtico en términos pragmaticos.
La mejor manera de garantizar un futuro
pacifico en esa relacién es convencer a Chi-
na de que participe activamente en los fo-
ros multilaterales y que se adhiera a las
propuestas y programas que de ellos ema-
nen. También conviene seguir promovien-
do la defensa de los derechos humanos, que
sentardn las bases para una democratiza-
cién. El objetivo bien podria ser conseguir
una China rica y democrética para el afio
2050
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CONTEXTO ECONOMICO

El mes de septiembre se salda sin grandes novedades sobre la
gesti6én de la crisis soberana del area euro y con nuevas cai-
das en los indicadores adelantados del ciclo econémico, lo
que anticipa una agudizacién de la desaceleracién econémi-
ca a nivel global.

Bajo este contexto, los activos de riesgo han corregido de
forma generalizada con caidas medias de los indices bursati-
les del orden del 5% y con las Bolsas emergentes liderando
las correcciones. La deuda publica de paises core ha vuelto a
ejercer de refugio destacando los nuevos minimos histéricos
alcanzados en la curva alemana (el tipo a dos afios cede en el
mes 12 pb, hasta el 0,48%, y el tipo a 10 afios cae 28 pb, hasta
el 1,89%) y en la curva de EEUU (el tipo a 10 afios cede 26 pb,
hasta el 1,92%). Por tltimo, la aversién al riesgo ha propicia-
do la apreciacién del délar a nivel global y, en particular,
contra el euro (6,5%, hasta 1,3503). Factores especificos tam-
bién explican la intensa depreciacién de algunas divisas
emergentes, al tiempo que la aparicién de tensiones en los
mercados de financiacién en délar podrian estar detrds del
intenso castigo sufrido por algunas divisas.

En linea con lo que se habia especulado, la Fed recurrird
ala «operacién Twist» para reducir el «riesgo duracién» de
los tramos largos de la curva délar y reinvertira los venci-
mientos de deuda de agencias y MBS (mortgage back securi-
ties) que tenga en cartera en titulos de la segunda tipologia.
Las medidas buscan estimular la economia mediante la ex-
tension del cardcter laxo de las condiciones monetarias a
segmentos de mercado claves como el hipotecario (los tipos
hipotecarios estan vinculados a las referencias del Tesoro a
15y 30 afios). Para ello, comprard 400.000 millones de déla-
res de deuda Tesoro con vencimiento entre seis y 30 afios y

FINANZAS ::
’

FINANZAS PERSONALES

venderd una cantidad equivalente en titulos con vencimien-
to inferior o igual a tres afios de aqui a junio de 2012.

La decisién podria tener un impacto limitado sobre la
actividad hipotecaria en la medida en que incide sobre la ac-
cesibilidad (los indices de esfuerzo para la compra de vivien-
da ya han mejorado bastante con la caida acumulada en el
precio de la vivienda y la relajacién de los tipos hipotecarios)
y no sobre el niicleo del problema: mercado laboral y ejecu-
cién hipotecaria.

La Fed recurrira a la «operacion Twist» para reducir
el «riesgo duracién» de los tramos largos de la
curva délar y actuar sobre segmentos de mercado
clave como el hipotecario

Mientras no contemos con mejoras sustanciales en el
mercado laboral y en la confianza de los agentes, el elevado
ntmero de viviendas vacantes y el inventario de casas en
proceso de ejecucion seguirdn presionando los precios inmo-
biliarios a la baja. Vemos mayor capacidad de estimulo en el
nuevo «plan fiscal Obama», el cual busca promover la crea-
cién de empleo mediante beneficios fiscales y la construc-
cién-rehabilitacién de infraestructura publica.

Desde el frente institucional del euro, aunque, en las tl-
timas semanas, se han dado pasos en la direccién correcta
(pretensién de incrementar la participacién del sector priva-
do en el rescate griego, aprobacién de las nuevas funcionali-
dades del EFSF por parte de los Parlamentos europeos y
alternativas para reforzar la base de capital bancario), toda-
via estamos lejos de asistir a la definicién de una hoja de
ruta sin escollos que devuelva la confianza plena a los mer-
cados mayoristas. El refuerzo de las medidas de inyeccién de

28 EMPRESA GLOBAL NOVIEMBRE 20II




liquidez al sistema por parte del BCE constituye, sin duda,
un acicate para mitigar el impacto que las restricciones de fi-
nanciacién estdn teniendo sobre la transmisién de la politi-
ca monetaria convencional. En este sentido, el BCE ha
anunciado nuevas medidas «no estdndar», dentro de las que
se engloban la reinstauracién de subastas a 12 meses por par-
te de la autoridad monetaria, asi como la segunda ronda de
compra de covered bonds por un importe de 40.000 millones
de euros de aqui a junio de 2012.

REACCION DE LOS MERCADOS

Con este panorama econémico como telén de fondo, la vola-
tilidad y la acumulacién de minusvalias en los mercados
bursatiles ha continuado en septiembre, aunque pierde in-
tensidad con respecto a los registros de agosto. Desde el pun-
to de vista geografico, observamos menor dispersién
geogréfica en el performance de los indices en comparacién
con agosto, cuando los indices asiaticos registraron un mejor
comportamiento relativo.

En términos sectoriales, aquellos sectores de mayor beta
continiian un mes mds siendo los que peor comportamiento
presentan, de tal modo que se registran pérdidas generaliza-
das en todos los sectores excepto utilities. Se atentia el casti-
go al sector financiero, mientras los autos y recursos
naturales contintian siendo los de mayor underperfor-
mance.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

Renta variable (40%). Subimos +9pp la exposicién de nuestra
cartera recomendada a renta variable, el mayor peso de 2011
y una sobreponderacién de +10pp respecto al benchmark
(30%). El sell off de agosto y septiembre ha mejorado las va-
loraciones relativas de los mercados de acciones, una recupe-
racién en términos de rentabilidad esperada-riesgo asumido
que estan recogiendo nuestros monitores de timing, sugi-
riendo un escenario de rebote como el més probable en los
Pproéximos uno-tres meses.

Calificamos el potencial rebote que se pueda formar a
corto plazo como el primer bear market rally del mercado
bajista que ha arrancado en los maximos de los indices esta-

iNDICES AFI FONDOS DE INVERSION
EVOLUCION EN JULIOY EN 2011 (%)

Rentabilidades a 2011

Octubre YTD
RV Espafia 2,1 -8,9
RV emergentes Latinoamérica 1,8 -25,0
Monetarios délar 1,6 -0,8
RV sectores defensivos 1,4 17,1
RV euro 1,3 -15,7
RF LP délar 1,2 3,1
RF CP délar 1,2 0,0
RV EEUU 1,2 -9,5
RV sectores crecimiento 1,0 -10,7
RV mixta euro 0,9 7,9
RF emergentes 0,9 1,3
RV global 0,6 -14,3
RF internacional 0,6 1,0
RV mixta internacional 0,5 -8,6
RV Europa 0,5 -15,8
Gestién alternativa 0,4 -3,0
Garantizado parcial 0,3 2,5
RF mixta euro 0,3 2,8
RF mixta internacional 0,2 3,6
Garantizado a vencimiento 0,1 -0,4
Gesti6n global 0,1 -6,7
Garantizado RF 0,0 2,4
Ret. absoluto conservador 0,0 1,0
Monetarios euro 0,0 0,8
RF corto euro 0,0 0,9
RF largo euro -0,1 0,2
FIL -0,1 5,3
RV Asia y Oceania -0,3 22,8
Fl inmobiliaria -0,3 -3,0
RV emergentes global -0,4 24,1
RV emergentes MENA -0,8 -23,8
Materias primas -1,0 -9,7
RF convertibles 1,3 -10,2
RV Japén 1,4 -11,3
RF high yields 1,5 -6,7
RV emergentes Europa del Este 2,4 -28,6

Fuente: elaboracién propia.

blecidos en 2011. Segiin nuestras previsiones, el ciclo de bene-
ficios se desacelerard mds intensamente de lo que descuenta
el mercado y los multiplos de valoracién ajustados por ciclo
tenderan a la baja mientras el proceso de desapalancamien-
to sigue su curso. EEUU y Asia emergente siguen siendo las
reas mds sobreponderadas, mientras que en renta variable
euro subimos +6pp el peso, disminuyendo la infrapondera-
cién respecto a benchmark.

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 9,1 2,9 10,2 31,6 -0,4 0,8 5,6 69.829
Repsol 11 11,9 1,1 5,1 9,1 14,5 27,3 4,1 26.798
Iberdrola 11 10,7 1,0 6,2 9,1 1,0 8,6 4,3 31.448
Banco Santander 10 7,1 0,7 9,4 10,4 -4,6 5,8 9,1 54.144
ACS 9 9,4 1,9 7.4 19,9 1,6 3,9 8,0 811
Técnicas Reunidas 9 10,7 3,7 5,2 34,1 37,1 8,2 -0,7 1.441
Caixa Bank 8 9,0 0,6 6,5 7.1 -26,5 12,7 22,0 13.446
BBVA 8 7,0 0,8 6,2 11,9 -19,2 13,3 10,3 32.933
Indra 6 9,5 1,8 5,8 18,9 -9,5 2,5 6,6 1.898
CAF 5 9,4 2,0 3,0 21,3 8,0 9,0 11,9 1.301
Cartera recomendada 9,4 1,8 7,2 18,9 0,5 8,5 7.4
Ibex-35 9,6 1,0 6,5 10,9 -1,9 10,4 11,7

Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.
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Renta fija (41%). En relacién con la deuda piiblica (6%),
seguimos fuera de las curvas de deuda soberanas core (Ale-
mania, EEUU, Gran Bretafia), que cotizan con rentabilidades
nominales en minimos histéricos, y con tipos reales negati-
vos que faciliten una reactivacién de ciclo. La politica mone-
taria seguird siendo expansiva, tanto la convencional
(esperamos -50 pb en repo BCE hasta el 1%) como la cuantita-
tiva (Banco de Inglaterra y Reserva Federal apuntan en esa
direcci6n), y podria facilitar un anclaje en las diferentes cur-
vas core. Con todo, en la valoracién relativa frente al resto de
activos, no encontramos valor mas alld de la huida a la cali-
dad.

Limitamos la exposicién a deuda soberana al plano
emergente, en el que mantenemos sin cambios el 6% en car-
tera. En la distribucién regional, minimizamos la exposicién
a deuda de Europa del Este y central por contagio y exposi-
cién a deuda soberana del 4rea euro y sobreponderamos Asia
por ser la regién que concentra las mejores perspectivas eco-
némicas.

En cuanto a la renta fija privada (27%), seguimos viendo
en la repreciacién de spread en las tltimas semanas una
oportunidad para sobreponderar esta drea de mercado, una
sobreponderacién que mantenemos en cartera, pero redu-
ciendo intensidad para (i) desplazar peso hacia otra drea de
riesgo (renta variable) y (ii) gestionar presupuestos de riesgo
y niveles de beta de nuestra cartera. Lo mas destacado, los
-5pp en hight yield, para dejar el peso en 10% (frente al 2%
benchmark).

Ante un rango de escenarios inusualmente abierto
para los mercados financieros, nos decantamos por
sobreponderar los extremos de la curva de riesgos
del universo de activos (bolsa y liquidez)

Asimismo, a pesar de que el repunte de la volatilidad im-
plicita es favorable para la gestién alternativa, las tensiones
de liquidez en los mercados financieros, junto con el temor a
reembolsos por participes por el mal comportamiento relati-
vo reciente, nos lleva a reducir en 5% la gestién alternativa
(12%).

Este mes, queremos destacar los hedge funds, que no es-
tan siendo ajenos a la correccién de los mercados financieros
iniciada a mediados de mayo. En agosto, los indices global y
de las principales categorias han cedido entre un 2'y 3%, por
lo que se ha perdido ya toda la rentabilidad acumulada en el
afio, y que llegé a ser del 4% a finales de abril. El balance de
esta tipologfa de activo, teniendo en cuenta el contexto en los
mercados, es positivo, como también lo es que, hasta junio,
los hedge funds hayan seguido atrayendo patrimonio, espe-
cialmente los fondos de mayor tamario (> 500 millones de dé-
lares) y en las categorfas més «tradicionales» (global macro,
long-short equity'y arbitraje de renta fija). En agosto, hemos
revivido situaciones como las del otofio de 2008 en lo que a
tensiones de liquidez en los mercados se refiere, lo que ha po-
dido acelerar las estrategias de aumento de liquidez por parte

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 30-sep-11 31-may-11 BMK Afi vs BMK
RV euro 16 12 17 -1
RV EEUU 10 12% 6 4
RV emergentes Asia 4 4 1 3
RV emergentes Latinoamérica 2 1 1 1
RV Europa del Este o o 1 -1
RV Japén 8 6 4 4
Renta variable 40 35 30 10
RF largo euro o o 15 -15
RF corto euro o 2 33 33
RF délar o o o o
RF emergente 6 5 o 6
RF convertibles 4 6 o 4
RF IG CP 9 8 8 1
RFIG LP 4 o o 4
RF high yield 10 12 2 8
Renta fija 33 33 58 -25
Ret. abs. conservador o o 7 -7
Gestion alternativa 12 18 o 12
Gestién alternativa 12 18 7 5
Monetarios délar 3 6 o 3
Monetarios libra esterlina o o o o
Liquidez 12 8 5 7
Mercado monetario 15 1 5 10

Fuente: elaboracién propia.

de los gestores (iniciadas en mayo) autoalimentando la co-
rreccién de los mercados. Aunque la situacién actual no pare-
ce tan compleja como la de la quiebra de Lehmann, los
gestores de hedge funds que han sobrevivido cuentan ya con
experiencia sobre situaciones de fuerte estrés -posiblemente
éstos han actuado de forma preventiva-, no contamos con
evidencia sobre reembolso de patrimonio y los hedge funds
han demostrado su capacidad de recuperacién, conviene vol-
ver a poner una especial atencién en este activo financiero.

Monetario (15%). la pérdida de soporte del 1,41 en
délar/euro abre las puertas a un escenario apreciador para el
ddlar, que encuentra catalizadores en las renovadas tensio-
nes en la deuda soberana periférica del drea euro y en la au-
sencia de avances desde el frente institucional para la
construccién de «cortafuegos» ante el riesgo creciente en Gre-
cia. Con todo, la ampliacién de los esquemas de liquidez para
el fondeo en délares que han aprobado los principales bancos
centrales y el mayor activismo de la Reserva Federal en el
plano cuantitativo de la politica monetaria -con implicacio-
nes depreciadoras sobre el délar-, equilibran las fuerzas para
el délar/euro, donde nos decantamos, a corto plazo, por un
desplazamiento hacia la parte alta del rango de trading (obje-
tivo 1,38). Rebajamos sensiblemente la exposicién a
délar/euro (-ipp @ 3% en cartera).

Aumentamos la liquidez en 5pp hasta el 12%, movimien-
to agresivo con el que buscamos construir una tctica barbell,
es decir, sobreponderar los extremos de la curva de riesgos
del universo de activos (sobreponderamos bolsa y liquidez).
Nos decantamos por esta tactica para gestionar un rango de
escenarios inusualmente abierto para los mercados financie-
ros y que, en nuestra distribucién de probabilidades, pasan
por escenario de rebote (nuestro central) o un escenario bajis-
ta (nuestro alternativo que pesa mucho mds que el alcista) ::
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La tendencia a la
apreciacién de las
monedas emergentes a lo
largo de los ultimos
ejercicios podria verse

truncada en la parte
final de 2011.

Actualizamos nuestras
perspectivas y

recomendaciones de cara
al final del ejercicio para

[iStockphotol/Thinkstock.

las principales monedas
de Asia, Europa del Este
y Latinoamérica.

Pablo Guijarro

El final de aiio de las

TENDENCIA TRUNCADA

la base de las robustas tasas de crecimiento .
experimentadas por sus respectivas eco 1fas. La
fortaleza de la expansién habia traido consigo, en
muchos casos, elevaciones de tipos de interés en claro
contraste con las decisiones de los bancos centrales de
las economias desarrolladas, hecho que reforzé los
movimientos de apreciacién de las divisas del primer
bloque.

La fortaleza del crecimiento seguira siendo una
nota caracteristica del bloque emergente de cara a los
préximos trimestres, pero las decisiones adoptadas
por determinados bancos centrales en aras de
preservar el sector exterior han provocado que la
tendencia de apreciacién de las monedas esté, en el
momento actual, mds en entredicho que hace algunos
meses.
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Tipo de cambio del real brasilefio frente al
délar estadounidense

1,50 T T T T T T T
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Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.

Estas decisiones conllevan dos riesgos, en nuestra
opinién:

+ Conflictos comerciales y establecimiento de medidas

proteccionistas cuyo impacto sobre el crecimiento
puede ser muy negativo en la coyuntura actual.

Decisiones inesperadas por parte de los bancos
centrales de determinadas economias emergentes
han dado al traste con la fortaleza de divisas como
el real brasilerio

+ Desconfianza en los inversores, que observan una
pérdida de ortodoxia por parte de las autoridades
monetarias del bloque emergente, lo que reduce el
ritmo de entrada de capital en estas economfas.

PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO

De cara a la parte final del ejercicio, actualizamos

nuestras previsiones para las principales monedas de las

diferentes regiones emergentes:

Asia. Consideramos que el riesgo de asistir a rebajas
de tipos de interés es muy reducido y que las divisas de
este bloque seguirdn viéndose favorecidas por un
elevado diferencial de tipos de interés frente a las
economias desarrolladas y por la fortaleza del
crecimiento en paises como China, India o Indonesia.
Recomendamos la cobertura de pagos que vayan a tener
lugar en estas divisas en la parte final de 2011.

Recomendamos llevar a cabo la cobertura de pagos
que vayan a producirse en monedas asiaticas en la
parte final de 2011

Latinoamérica. No anticipamos un proceso de

bajadas de tipos acentuado en la regién, en la medida en

la que las tasas de inflacién de las principales
economias se encuentran situadas préximas o, incluso,

Tipo de cambio del zloty polaco frente al euro
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Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.

por encima de las referencias de los bancos centrales.
En todo caso, anticipamos que la depreciacién observada
en los tltimos meses, aunque con menor intensidad,
puede continuar en la parte final de 201r.

Europa del Este. La proximidad a uno de los
principales focos de inestabilidad de los mercados
financieros en los tltimos meses ha condicionado la
evolucién de las divisas de esta regién. Consideramos
que el margen de depreciacién frente al euro se
encuentra ya agotado y que podriamos asistir a una
ligera recuperacién de monedas como el zloty polaco o
el florin hiingaro en el éltimo tramo del ejercicio ::

LA REFERENCIA DE LA PARIDAD DE PODER

ADQUISITIVO

El célculo del tipo de cambio de equilibrio segiin paridad de
poder adquisitivo (PPA) conlleva diferentes limitaciones, que
hemos analizado en ediciones anteriores de Empresa Global.
No obstante, esta referencia nos puede ayudar a concretar el
escenario en el que podemos movernos en los préximos meses
respecto a las divisas:
* Asiaticas. La elevada infravaloracién observada en el
momento algido de la crisis se ha corregido de forma
parcial, aunque el margen de apreciacién adicional de
estas divisas frente al délar adn no se ha agotado. El yuan
chino sigue, segin nuestros calculos, infravalorado un
1,5% frente al délar.
+ Latinoamericanas. Después de varios meses, en los que
las monedas se encontraban sobrevaloradas en sus cruces
frente al délar, la depreciacién registrada tras el verano ha
posibilitado una correccién de las mismas. Monedas como
el real brasilefio todavia permanecen sobrevaloradas
frente al délar (25%).
+ De Europa del Este. Mantienen su sobrevaloracién frente
al euro, que se ha corregido en los Gltimos meses a tenor
del impacto negativo que ha tenido el recrudecimiento de
la crisis de deuda soberana en el drea euro sobre los
mercados de la regién.
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éQué hay
detras de la

intervencion
del Gobierno

chino en el

sector

bancario?
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El Gobierno chino ha anunciado la compra de acciones de los cuatro principales bancos con el objetivo de

estabilizar su cotizacién y generar confianza en el sistema financiero. La eficacia de dicha medida puede verse

condicionada por una potencial intensificacién de la desaceleracién econémica en China, principal foco de riesgo

para la salud del sistema financiero en el medio plazo.

Alvaro Lissén

on el objetivo de estabilizar la cotizacién de los

bancos y generar confianza en el sistema finan-

ciero, el Gobierno chino anunciaba durante la
primera semana de octubre la intervencién en el
mercado bursdtil mediante la compra de acciones de
los cuatro principales bancos del pafs a través del fon-
do soberano Central Huijin.

Sin detalles acerca de cantidades, el anuncio con-
tribuia a impulsar la cotizacién de un sector bancario
que, hasta ese momento, acumulaba pérdidas del 30%
en el afio. Ademads del contagio provocado por la ines-
tabilidad del sector bancario en Europa, son varios
los factores especificos de la economia china que han
contribuido a generar dudas sobre la solvencia de las

entidades y provocado la correccién de los bancos en
Bolsa.

El Gobierno chino anuncia la compra de acciones
de los cuatro principales bancos del pais y
contribuye a estabilizar su cotizacién

En este sentido, un foco de presién importante
estdn siendo las dudas que suscita el enfriamiento del
mercado inmobiliario sobre la capacidad de pago de
los Gobiernos locales. Como medida de estimulo, el
Gobierno chino autorizé al sector bancario en 2009 a
conceder préstamos a las autoridades locales, que uti-
lizan como colateral valores inmobiliarios o, incluso,
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Indice bursatil Hang Seng y sector bancario

(enero 2010 = 100)

Composite Sector financiero
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Fuente: elaboracion propia a partir de Datastream.

Precio de la vivienda en China
(% tasa interanual)

30 4

10 4

30

2007 2008 2009 2010 2011
Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.

suelo, para la inversién en infraestructuras. Las noti-
cias que apuntan a la primera caida mensual en sep-
tiembre de las ventas de viviendas y de los precios
inmobiliarios en un afio han contribuido a disparar
las alarmas.

La potencial intensificacion de la desaceleracién
econémica en China es el principal factor de riesgo
para el sistema financiero

Otro factor relevante estd siendo la salida de de-
pésitos minoristas de los bancos hacia otras entidades
financieras, cuya operativa no estd bajo la regulacién
del Banco Central de China y cuya remuneracién es
mas atractiva. Sin sujecién a esta regulacién, estas
entidades, «en la sombra», han continuado con su ac-
tividad sin las «cortapisas» del Banco Central (subida

(’_HAY VALOR EN LA RENTA FIJA EMERGENTE?

La recuperacién del apetito por el riesgo durante las dltimas semanas
encuentra reflejo en la entrada de flujos en mercados emergentes
tras el sell-off de agosto y septiembre. En este sentido, la renta fija
soberana emergente esta siendo uno de los activos financieros con
mayor rentabilidad en el afio (el indice de RF Embi se anota un 6%
YTD frente a las caidas medias del 12% que registran, por ejemplo,
los indices bursatiles), apoyado por una posicién estructural sélida de
las economias (finanzas publicas saneadas y reservas internacionales
en maximos) y, en todo caso, alejada de la debilidad de los
fundamentos de las economias avanzadas.

Ahora bien, ;podemos seguir apostando por la renta fija emergente
de cara a los préximos seis o 12 meses? En nuestra opinion creemos
que si.

En un escenario de estabilizacién de los mercados, la ampliacién
acumulada de los spreads (frente a la rentabilidad de la deuda de
EEUU) desde el mes de agosto supone una oportunidad clara de
compra. Asimismo, la renta fija en divisa local podria encontrar
apoyo en la relajacién de las condiciones monetarias (los bancos
centrales de Brasil e Indonesia ya estdn recortando tipos), aunque
una reduccién excesiva del nivel de tipos de interés podria presionar
a las divisas emergentes a la baja, lo que supondria un lastre para la
rentabilidad en euros. Aunque una depreciacién intensa de las
divisas emergentes es algo que no contemplamos en nuestro
escenario central, entendemos que el riesgo existe, motivo por el
que nos sentimos mas cémodos apostando por fondos que invierten

en renta fija emergente denominada en délares.

Indice Embi de renta fija emergente
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Fuente: elaboracién propia a partir de JP Morgan.

de tipos, aumento de reservas minimas y limites a la
concesién de crédito) concediendo financiacién a ti-
pos elevados e intensificando los riesgos derivados de
una desaceleracién intensa de la economia sobre el
sistema financiero. Algo que, de momento, no con-
templamos ::
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FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Seniales mixtas en los
factores de riesgo

lo largo del tltimo mes, se han produ-
cido novedades en los tres frentes de
iesgo objeto de andlisis de mis tlti-
mas contribuciones en Empresa Global. Res-
pecto a la crisis de deuda UME, se han
incrementado las probabilidades de que Gre-
cia lleve a cabo una quita de sus bonos por
un mayor porcentaje del estimado inicial-
mente. Asi, comienza a hablarse ya de un
50%, lo que implicaria una mayor pérdida a
los tenedores, entre los que destacan las enti-
dades financieras europeas. Es por este moti-
vo por el que se ha intensificado el temor al
impacto que un default griego tendria sobre
la solvencia del sistema bancario europeo,
algo que se refleja en las cotizaciones de al-
gunos activos financieros como los CDS, que
se han situado en niveles maximos hist4ri-
cos (es decir, por encima de lo observado tras
la quiebra de Lehman Brothers en septiem-
bre de 2008). Pero, y he aqui el cambio res-
pecto a hace unas semanas, en esta ocasién,
las autoridades econémicas han reacciona-
do. En politica monetaria, reinstaurando las
operaciones de financiacién a 12 meses con
adjudicacién plena y reeditando el programa
de compra de covered bonds (CBPP) por
40.000 millones de euros. Desde el frente de
la solvencia, rescatando a Dexia y anuncian-
do nuevas medidas para facilitar potenciales
inyecciones de capital a las entidades que lo
necesiten.
Es en el lado del crecimiento econémico
-el segundo factor de riesgo- en el que conta-
mos con nuevas sefiales de moderacién, de
tal forma que el diagnéstico que podemos
hacer sobre la posicién ciclica de las econo-
mias desarrolladas es «malo y empeorando».
La nueva caida de los indices de sentimiento
empresarial (sobre todo, en Europa con el
ejemplo del IFO entrando con claridad en la
zona de desaceleracién), junto con la mode-
racién de los registros de consumo, produc-
cién industrial o exportaciones, apuntan a
que el crecimiento del PIB en la parte final
del afio serd nulo (con la excepcién de Ja-
pén), con el claro riesgo de que entre en te-

rreno negativo. Es en este tercer factor de
riesgo en el que han mejorado las perspecti-
vas en el iltimo mes. Nos referimos a las
perspectivas de crecimiento para las econo-
mias emergentes. Independientemente del
sell off observado en los mercados financie-
ros emergentes, los indicadores publicados
recientemente apuntan a tasas de creci-
miento de entre el 3y el 4% en América Lati-
nay de entre el 5y el 7% en Asia para 2012,
previsiones avaladas por el FMI en su tltimo
World Economic Outlook.

Lo que también se va generalizando es
el diagnéstico de que las economias emer-
gentes tienen ahora unos mejores funda-
mentos macroeconémicos que en 2008 -,
obviamente, que en 1998- para hacer frente a
una ralentizacién ciclica mundial, dado que,
en la actualidad, su crecimiento procede en
mayor medida de la demanda interna que de
la externa. Por otra parte, gracias a su posi-
cién mds saneada en la balanza por cuenta
corriente (salvo Turquia) son menos vulne-
rables a potenciales «frenos» en la entrada
de capitales y cuentan, ademas, con un im-
portante nivel de reservas internacionales
(han aumentado un 50% desde 2008) para
hacer frente a posibles salidas de inversores.
Pero es que, ademas, con un reducido déficit
fiscal (o incluso superévit), unido a unos ba-
jos niveles de stock de deuda, pueden contar,
en caso necesario, con margen de actuacién
en politica fiscal.

Por tltimo -y éste es el elemento més
novedoso-, los bancos centrales han modifi-
cado su sesgo, abriendo la puerta a futuros
recortes de tipos de interés a pesar de que la
inflacién se sittia por encima de sus niveles
objetivo. Es decir, los bancos centrales habri-
an modificado su politica al adoptar una po-
sicién mds centrada en el crecimiento y
abandonar, en parte, su objetivo de control
de los precios. En definitiva: los bancos cen-
trales de los paises emergentes (con Brasil
como gran ejemplo) habrian pasado de ser
una «amenaza» para el crecimiento a con-
vertirse en «complices» del crecimiento ::
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CUADRO DE MANDO

Financiero

Miguel Arregui

Primeros sintomas de apertura del
mercado primario ésostenible?

Puntos destacados

+ La aprobacién del mecanismo de rescate europeo (EFSF) por
parte de los Parlamentos europeos ha favorecido la reduccién
de la prima de riesgo cotizada por los mercados financieros.

* Muestra de ello ha sido la reduccién de los diferenciales de
crédito corporativo en euros. Asimismo, ha sido suficiente
como para generar de nuevo un flujo de emisiones conside-
rables en el mercado primario de emisores corporativos.

+ Sin sorpresas negativas desde el frente politico-institucio-
nal, cabria esperar que esta tendencia persistiese. Sin em-
bargo, advertimos de dos riesgos.

* El primero, la menor actividad del Eurosistema como com-
prador de deuda soberana en las dltimas semanas. En la
medida en la que los tipos de financiacién del soberano
son un umbral minimo para la mayoria de las empresas de
ese pafs, el repunte de tipos del Tesoro vinculado al menor
volumen de compras del Eurosistema podria tener deriva-
das negativas sobre el resto de agentes espafioles.

* Por otra parte, las necesidades de recapitalizacién del sec-
tor bancario podrian derivar en un credit crunch o esce-
nario de reduccién del crédito concedido al sector
privado. Esta restriccién generaria una ralentizacién en la
actividad econdmica, lo cual produciria a su vez un nuevo
cierre del mercado primario para el sector corporativo de-
rivado del «efecto expulsion» en un escenario de elevada
emisién de deuda bancaria en Europa en 2012.

[iStockphoto] /Thinkstock.
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Aunque sin grandes alardes, el mercado primario
vuelve a abrirse para entidades no financieras euro-
peas. En las ultimas semanas, Telecom Italia e Iberdrola
han sido dos de las dltimas empresas europeas en colo-
car deuda en los mercados mayoristas.

La menor presién soportada por los activos de riesgo,
toda vez que el EFSF (mecanismo de rescate europeo) ha
sido aprobado, ha favorecido su buena evolucién. Los di-
ferenciales de crédito corporativo son un ejemplo.

Desde los méximos de finales de septiembre, los spreads
de deuda no financiera en euros se han reducido cerca
de un 12% tanto en el segmento de investment grade
como de high yield. Sin sorpresas desde el frente politi-
co, esta tendencia es susceptible de continuar ::

Sin embargo, hay dos elementos de riesgo a este escena-
rio de apertura del mercado primario. Uno de ellos es la
reduccién del importe de compras de deuda publica del
BCE. Por segunda semana consecutiva, las esterilizaciones
por la compra de deuda soberana del programa SMP del
BCE apenas han superado los 2.000 millones de euros.

Ala espera de que el EFSF pueda comenzar a operar bajo
sus nuevas atribuciones, el BCE parece reducir su apoyo a
los mercados por esta via.

Esta reduccién es un elemento de riesgo para la reduccién
de spreads ESP-ALE. Y, en la medida en la que esto suceda,
es también un elemento de incertidumbre para la senda de
reduccién de diferenciales corporativos observada reciente-
mente ::

1 segundo elemento de riesgo es la posible reduccién
del crédito concedido al sector privado.

Las necesidades de recapitalizacién del sector bancario eu-
ropeo -que, segun diversas estimaciones y diferentes esce-
narios, podrian rondar los 120.000-300.000 millones de
euros- en un contexto de reducida demanda de capital ban-
cario y de restriccién crediticia, podrian generar un adel-
gazamiento de los balances de los bancos. Una alternativa
que casi con toda seguridad supondria una reduccién mas
acusada del crédito concedido al sector corporativo.

De producirse este credit crunch, los efectos sobre el creci-
miento serian negativos, maxime en un contexto en el que
el sector publico no puede incrementar su endeudamiento.
Ademads, las empresas con capacidad para apelar a los mer-
cados mayoristas tendrian que hacer frente a la competen-
cia por la captacién de liquidez en unos mercados
saturados de deuda bancaria ::

FINANZAS :: CUADRO DE MANDO

Diferenciales de deuda corporativa
EUR IG y HY ex financieros
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Fuente: elaboracién propia y Merrill Lynch.

Compras del programa SMP del Eurosistema
(miles de millones de euros)®
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* Importe estimado a través de las esterilizaciones realizadas por el BCE.
Fuente: elaboracién propia a partir de BCE.
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en el 4rea euro
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«Pocoy0 nacio
pensando
en ser
internacional»

José Maria
Castillejo

José Maria Castillejo es licenciado en Humanidades y Filosofia por la Universidad de Salamanca y la Universidad Pontificia
de Roma y con un MBA en el Instituto de Empresa. Se define, ante todo, como un emprendedor y, en su blog, asi lo sefiala:
«a lo largo de mi vida he creado, comprado o participado mds de 20 empresas diferentes en sectores también diferentes».
Pero lo que, en la actualidad, le llena su tiempo profesional es la presidencia de Zinkia Entertainment, productora del
conocido Pocoyd.

Disculpen los lectores que utilice una anécdota personal para introducir esta entrevista. Este verano, en uno de los paises de
la antigua Europa del Este (ahora son Europa central), ademds de la consabida tienda de Zara, otra referencia espaiiola con
la que me crucé fueron las mochilas en las espaldas de nifios y miltiples imédgenes de Pocoy6, un simpdtico infante que, pese
a su edad (indeterminada, algo asi como entre dos y cuatro afios), podria exhibir un pasaporte con muchos sellos en sus
péginas

Javier Lopez Somoza
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Creo que el primer pais donde se
proyecté Pocoyd, incluso antes
que en Espafia, fue en Reino
Unido. ;Pocoyé siempre quiso ser
internacional?

Si, efectivamente el primer pais en
el que se vio por televisién a Poco-
y6 fue el Reino Unido. Pocoyé na-
ci6 desde el principio pensando en
ser internacional. Siempre pensa-
mos, cuando nos pusimos a de-
sarrollar Zinkia, que lo que hicié-
ramos tenia que tener vocacién in-
ternacional. Nuestro mercado
tenia que ser el mundo. No podia-
mos quedarnos sélo mirando a Es-
pafia: Espaiia era el 5% del mercado
mundial y tenfamos ganas de hacer
algo grande. Por nosotros y por
nuestros hijos. Digamos que fue
una apuesta clara, muy agresiva,
valiente y hecha en un momento
en el que nos lo podiamos permitir.

¢Donde ha viajado Pocoyé?

La verdad es que no me he puesto a
contar el ndmero to
por donde ha vi
el nimero deg
tualmente

EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

a través de YouTube y otros canales
de video on demand se ve en el
mundo entero. Creo que no seria
arriesgado decir que se ha visto ya
en todos los paises del globo. Y, en
muchos paises, se ve con una gran
asiduidad. Estoy seguro que, a dia
de hoy, Pocoy6 es el personaje es-
pafiol mdas conocido, mas todavia
incluso que don Quijote, aunque
también es cierto que muchos de
los que lo ven no saben que Pocoyé
nacié en Espafa.

¢Cudl es el pais en donde mas
éxito ha tenido?

Es diffcil medirlo, porque hay mu-
chas maneras de medir este éxito.
Si a éxito comercial nos referimos,
ha sido Espaiia, sin lugar a dudas,
donde, hasta ahora, ha tenido Po-
coy6 el mayor éxito. Si nos referi-
mos a audiencias, diria que es en
Canada, Australia, Espafia y Méxi-
co donde ha tenido los mejores ra-
tings de audiencia. Y ahora en

UU estamos también avanzando
atings de una manera muy im-
e y trabajando para ver si
mos replicar el éxito co-

mercial de Espaiia, con ellos y con
otros muchos paises. En este senti-
do, ha sido de una enorme ayuda
para nosotros el poder recuperar
los derechos comerciales y de tele-
visién a nivel internacional sobre
la marca. Es algo que hemos logra-
do este aflo, en el mes de abril, y
ahora estamos trabajando de una
manera muy activa en el reposicio-
namiento en varios mercados ex-
traordinariamente importantes.
Creo que esto dard importantes ale-
grias a los accionistas en los préoxi-
mos meses.

Y cudl ha sido el més dificil de
conquistar?

Sin lugar a dudas, el més dificil
estd siendo el de EEUU. Es el mer-
cado mdas competitivo del mundo,
el més dificil. Llevamos mads de
cuatro afios trabajando ahi, po-
niendo semillas y es ahora cuando
estamos empezando a ver la planta
germinar, pero todavia no estamos
en tiempo de recolectar. Estamos
con los dedos cruzados y esperando
que todo vaya bien en los préximos
meses. También China ha demos-

Haber

recuperado los
derechos
internacionales

de Pocoy6 este )
ano nos permite
plantearnos una
gestion global
dirigida por

NOSOtros
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trado ser un mercado dificil y tam-
bién ahi estamos creciendo. Y, en
Italia, parece probable que tome-
mos el relevo a muchos afios de do-
minio absoluto de productos
Disney entre los nifios de 4mbito
preescolar. Como decia antes, esta-
mos pasando por momentos real-
mente importantes para la
compafiia.

Pero Zinkia no es s6lo Pocoyo.
Hablemos pues de Zinkia. ;Cémo
aborda Zinkia su expansion
internacional? ;Tienen una
organizacién especifica para ello?
Si, desde que hemos recuperado los
derechos internacionales sobre la
marca, tanto a nivel comercial
como a nivel televisivo, hemos po-
dido plantearnos una gestién glo-
bal dirigida por nosotros. Hemos
incorporado un equipo nuevo en el
area comercial, con profesionales
enormemente competentes y con
experiencia en el negocio y, de he-
cho, seguimos incrementando el
equipo. Estamos trabajando de una
manera muy activa actualmente
sobre todos los mercados de Améri-
ca, una serie de paises de Europay
entrando en Asia, aunque eso serd
mds parte de 2012 y 2013. Todo este
crecimiento se estd haciendo en
torno a Pocoyé. Pocoyé es nuestro
principal money maker y, en estos
tiempos, en los que lo importante
es cuidar la caja, estamos especial-
mente centrados en asegurarnos
que realmente maximizamos nues-
tra capacidad de generarla. Tene-
mMOos Otros proyectos y otras marcas
en las que apostar, pero estamos
yendo con calma. Y tenemos nues-
tra participada Cake Entertain-
ment, que estd superando sus
objetivos y con quienes estamos
trabajando de manera muy estre-

cha.

El hecho de ser de origen espafiol
en el mundo del entertainment ;ha
sido un handicap o es indiferente?
Es indiferente. En el mundo del
entertainment lo importante es la

calidad. Que realmente entreten-
gas a tu publico. Content is king es
la méxima en este negocio. Y sélo
hay dos tipos de contenidos: el que
la gente ve o disfruta y el que la
gente no ve o no disfruta. Si logras
estar entre los primeros, el recono-
cimiento vendrd y serd mundial.
Pero no es nada fécil lograrlo. La
competencia es enorme y la exigen-
cia del ptblico cada vez mayor. Y,
en cuanto a ser espafiol o no, éste
es un mundo integrado por profe-
sionales de multitud de paises y de
culturas. No es un mundo exclusi-
vamente anglosajén, como muchos
piensan, aunque si es cierto que los
anglosajones han demostrado ha-
berlo entendido, gestionado y diri-
gido francamente bien desde que se
conoce como lo conocemos actual-
mente. Hay hispanos que han he-
cho carreras impresionantes en
este negocio, de la misma manera
que europeos o asidticos.

¢Han echado en falta mas apoyo
por parte de las Administraciones
o les parecen adecuados los
instrumentos y recursos
disponibles?

Cualquier ayuda que venga de la
Administracién es, sin duda, muy
de agradecer. Es especialmente des-
tacable por mi parte la ayuda que
presta el ICEX a la internacionali-
zacién de las empresas. Pero no
creo que las Administraciones se
deban involucrar demasiado en lo
que son negocios en competencia,
porque terminan desvirtuando la
competencia.

A las empresas que estamos en
el mundo de la animacién, tam-
bién nos gustaria que se nos diera
un mayor reconocimiento en el
dmbito de la cultura. Generamos
empleo estable. Si queremos man-
tenernos vivos y proyectarnos in-
ternacionalmente, tenemos que
estar a la tltima en cuanto a tecno-
logia se refiere y somos auténticos
semilleros y campos de desarrollo
en el 4mbito del talento. Creamos
valor afladido para el pais y forma-

mos parte, sin lugar a dudas, de la
cultura local o éno es un fenémeno
cultural Pocoyé en si mismo? Sin
embargo, creemos que no hemos es-
tado todo lo valorados y apoyados
que deberiamos haber estado por
parte de las Administraciones, es-
pecialmente en el 4&mbito de la cul-
tura.

¢Cudl es su opinion acerca de la
situacién en el dmbito de las
instituciones bancarias y
financieras? ;Ha afectado a su
negocio?

No hay duda de que el problema
que estdn viviendo los bancos en
Espafia y en el mundo en general,
pero en Espaifia en particular, se ha
vuelto un enorme problema para
todos nosotros, pequetios y media-
nos empresarios. Nuestro negocio
de animacién, tal y como lo tene-
mos planteado, no es un negocio a
corto plazo. Es un negocio a largo
plazo, enormemente rentable, pero
que necesita de financiacién a cor-
to plazo. Y esa financiacién ha des-
aparecido. La verdad es que nunca
abundé en nuestro negocio, pero,
por lo menos, podias financiarte
hipotecando tu casa, que es lo que
hicimos nosotros. Ahora ya ni eso.
El problema es grave, pero, gracias
a Dios, a nosotros nos coge con la
gran mayoria de nuestros conteni-
dos terminados y, lo que es mejor,
pagados. Estamos en la fase de ren-
tabilizarlos por el mundo, pais por
pais, pero sin tener que incurrir en
gastos a la hora de arrancar en
cada uno de los paises en los que
entramos. Esto, sin duda, va a ser
de gran ayuda en nuestra cuenta
de resultados y estamos seguros de
que se ird viendo en los préximos
semestres. Todavia estamos pasan-
do por una serie de meses dificiles,
porque estamos arrancando en va-
rios paises y mercados importan-
tes, pero, si todo va como estamos
esperando que vaya, mds de uno se
sorprenderd de los crecimientos
que iremos mostrando en nuestras
cuentas.
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La experiencia
de haber

salido a
cotizar ha sido
positivay, si
me volviera a
encontrar en
la misma
situacion, lo
volveria a
hacer

Zinkia fue la primera empresa en
cotizar en un nuevo segmento de
los mercados de valores esparioles
destinados a empresas de pequefia
y mediana dimension. ;Por qué
tomaron la decisién? ;Qué les
aportaba someterse al escrutinio
de los mercados?

Nos aportaba muchas cosas. La pri-
mera de todas, financiacién en un
momento en el que ya se vefa que
la financiacién habia desapareci-
do. Pero, ademds, nos ha aportado
visibilidad, disciplina, contacto
con inversores, que siempre es algo
con lo que te enriqueces, y liquidez
en nuestras acciones, algo que nos
permite también motivar y animar
a nuestros profesionales.

«

¢Cual es su valoracion después de
estos dos afios?

Mi valoracién es que fue una expe-
riencia positiva y, si tuviera que
volver a plantedrmelo, volveria a
hacerlo.

Ahora los tiempos estan difici-
les y la cotizacién no refleja para
nada lo que nosotros pensamos que
deberia ser la valoracién de la com-

»

paiiia, con lo que no estamos cémo-
dos, la verdad. Pero es cierto que es
algo que, a dia de hoy, le ocurre a
muchas de las empresas que coti-
zan en los mercados, aunque, qui-
z4, en nuestro caso y desde
nuestro punto de vista, es espe-
cialmente llamativo. Pensamos
que nuestra cotizacién estd muy
por debajo del valor real de la
compaiiia.

¢Les ha servido ser una empresa
cotizada en el MaB para su
proyeccion internacional?

Nos ha servido el ser una empresa
cotizada. Estar cotizando en el
MaB o en otro mercado, en gene-
ral, a la gente le es bastante indi-
ferente. Y de lo que no cabe duda
es de que, cuando en otros paises
te presentas como una compaiiia
cotizada, se entiende que eres una
compaiflia sometida a una serie de
normas y reglas que pueden dar
mds tranquilidad a aquellos con
los que negocias. Eres necesaria-
mente m4s transparente y eso en
muchos casos ayuda. Como decia
respondiendo a la pregunta ante-
rior, la experiencia de haber sali-
do a cotizar hace dos afios ha sido

positiva y, si me volviera a encon-
trar en la misma situacién, lo vol-
veria a hacer

¢Cuales son sus proximos
proyectos?
Seguir creciendo con Pocoyd, al
que le queda mucho, muchisimo
por crecer. Es nuestro principal
activo, el que nos da de comery
con quien sabemos que hemos ocu-
pado el corazén de muchisimos ni-
fias y nifios y de sus padres.
Estamos muy interesados en se-
guir ddndoles contenido a todos
ellos para poder ayudarles en su
crecimiento como nifios y en su
formacién como personas.
Tenemos, como decia, también
otros proyectos diferentes a Poco-
y6, que estdn en marcha y que ve-
ran la luz en algunos meses, pero,
a la vista de la situacién del con-
sumo a nivel mundial y de lo difi-
cil que se ha vuelto convencer a
los compradores de las empresas
de retail para que apuesten por
marcas nuevas, y es en el retail
donde estd realmente la base de
nuestro negocio, estamos siendo
especialmente cautelosos en las
inversiones que destinamos a nue-
vos desarrollos ::
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

La gestién del talento:
una necesidad

il

)

[Hemera]/Thinkstock.

En 1997, un estudio de McKinsey acufif el término «la guerra por el talento». Ahora, en el nuevo milenio, nos encontramos
en la era del talento. Cuando la agricultura era la base de la economia, la tierra era el activo fisico verdaderamente valido
y tangible. Después, la era industrial se caracterizé por una economia impulsada por la fabricacién, donde el rendimiento
de los negocios era mayor cuanto mds eficaz era el uso de las fabricas y las redes de distribucién. La era del conocimiento
movié las bases del valor econémico hacia las comunicaciones integradas y la tecnologia informatica. Hoy, la batalla se
centra en la competencia por la mejor gente, porque ellos son los verdaderos creadores de valor.

Yolanda Antén

a gestién del talento es un conjunto complejo de

procesos de recursos humanos conectados que

brinda un beneficio sencillo fundamental para
cualquier organizacién: el talento impulsa el
rendimiento.

Muchas empresas no conocen el potencial de sus
trabajadores. Seguramente, no sean conscientes de lo
que estan perdiendo, del valor que estdn dejando de
aportar. Tal vez, la respuesta guarde relacién con el
desconocimiento de los responsables o con la escasa

importancia que algunos dan a las personas a su cargo.

Dado que los equipos con la mejor gente rinden
mads, las organizaciones lideres saben que un
rendimiento superior en el negocio es impulsado por un
talento superior. La gente es la diferencia. La gestién
del talento es la estrategia.

Las organizaciones lideres saben que un superior
rendimiento en el negocio es impulsado por un
superior talento e invierten en ello

Los investigadores han demostrado que las
organizaciones que utilizan estrategias y soluciones de
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gestién del talento presentan un
mayor rendimiento que sus
competidores directos y que el
mercado en general. Las comparifas
lideres invierten en la gestién del
talento para seleccionar y adaptar a
la mejor persona para cada puesto
de trabajo porque saben que el éxito
estd impulsado por la calidad de
talento total de su fuerza de
trabajo.

Muchas organizaciones se
esfuerzan enormemente por
atraer empleados, pero dedican
poco tiempo y recursos en su
retencién y desarrollo

Operativamente, el proceso de
gestién de talento, entendido como
todas aquellas actividades dirigidas
a atraer, desarrollar y mantener a
los mejores empleados, podemos
resumirlo en siete fases, que van
desde el reclutamiento hasta la
compensacién. No todas las
empresas abordan todas esas fases.
Muchas se centran sélo en algunas,
aquellas que les reportan mds valor
en relaci6én con el esfuerzo. Sin
embargo, es conveniente tener en
cuenta todas ellas, porque, de
manera integrada, generan una
gran diferencia respecto a la
competencia. Las siete fases
mencionadas son:

1. Planificacién de personal
integrada con el plan de
negocios. Establecimiento de
planes de contratacién y
presupuestos de compensacién.
2. Reclutamiento. Se lleva a cabo
a través de un proceso integrado
de reclutamiento, evaluacién y
contratacién.

3. Acogida. La organizacién debe
capacitar y habilitar a los
empleados para ser productivos e
integrarse en la empresa con la
mayor rapidez posible.

4. Gestién del rendimiento.
Teniendo en cuenta el plan de
negocios, la organizacién debe
establecer procedimientos para
medir, evaluar y gestionar el

rendimiento de los empleados.
5. Formacién y apoyo en el
desempefio. Esta es una funcién
critica. Se trata de proveer
programas de aprendizaje y
desarrollo a todos los niveles de
la organizacién.
6. Planificacién de la sucesién.
Dado que la organizacién
evoluciona y cambia, hay una
continua necesidad de mover a la
gente a nuevas posiciones. La
planificacién de la sucesién, de
gran importancia, permite a los
directivos identificar a los
candidatos idéneos para un
puesto. Esta funcién también
debe estar alineada con el plan de
negocios para asi cumplir con las
necesidades que se han de cubrir
en los siguientes tres o cinco
afios. Este proceso se reserva 'y
aplica mds a menudo a los
puestos directivos y ejecutivos.
7. Compensacién y beneficios.
Obviamente, ésta es una parte
muy importante de la gestién de
personas, siendo fundamental
vincular el plan de
compensacién directamente a la
gestién del rendimiento a fin de
que las compensaciones,
incentivos y beneficios se
alinean con los objetivos de
negocio y su ejecucién.
El proceso descrito aporta
indudables beneficios a la
organizacién. Su complejidad puede

[iStockphoto]/Thinkstock.

hacer necesaria la asistencia de
compaiiias especializadas que
ayuden en su implementacién.
Existen, ademds, soluciones de
software cada vez mds integradas,
sistemas que incluyen herramientas
para la gestién de la contratacién,
formacién, evaluacién,
compensacion..., que facilitan la
implementacién y el desarrollo del
proceso para permitir a directivos y
empleados aumentar la creacién de
valor para el negocio en un
momento en el que casi todos los
factores de competitividad
empresarial se han convertido en
commodities.

El proceso de gestion de
talento se inicia en el
reclutamiento y termina en la
compensacion

Factores como la competencia
creciente por la mejor cualificacién,
los bajos niveles de compromiso de
los empleados, las tendencias hacia
la deslocalizacién y la
externalizacién o la necesidad de
alinear a la gente con los objetivos
corporativos obligan a los
departamentos de recursos
humanos a evolucionar a través de
la creacién de politicas, reducciéon
de costes, eficiencia de procesos y
gestién de riesgos hacia una nueva
forma de pensar mds centrada en el
talento ::
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Microfinanzas

a un clic §

EMPRESAS . EMPRESA, TECNOLOGIA E INTERNET

Pese a que Espaiia es uno de los grandes impulsores de las microfinanzas, todavia persiste un gran desconocimiento de
esta materia entre la poblacién espafiola. Por fortuna, las TIC pueden ayudar a cualquier ciudadano a conocer y a

participar en la financiacién a microempresarios.

Alvaro Martin Enriquez

ntre los dias 14y 17 de noviem-

bre de 2011 se celebrard en Va-

lladolid la V Cumbre Mundial
del Microcrédito. Esta previsto que
acudan a este evento mds de dos mil
delegados de todos los rincones del
mundo, lo que, sin duda, lo convierte
en el encuentro de referencia del sec-
tor de las microfinanzas. El Gobierno
de Espafia, a través de la Secretarfa de
Estado de Cooperacién Internacional
(SECI), participard también en este
acontecimiento presentando sus
lineas de actuacién en esta materia,
entre las que destaca, especialmente,
el Fondo de Concesién de Microcrédi-
tos (FCM).

Como es cada vez mds habitual
en este tipo de eventos, los organi-
zadores hacen uso de las redes so-
ciales para difundir su mensaje
poniendo al alcance de cualquiera
la informacién de dltima hora a tra-
vés de Facebook, Linkedin y Twit-
ter. Aunque con un menor
seguimiento que en otros 4&mbitos
mas tecnoldgicos, Twitter permitié
conocer a distancia y en tiempo real
el contenido de las sesiones del re-
ciente Foro Latinoamericano de la
Microempresa (Foromic), celebrado
en octubre en Costa Rica. Este pre-
cedente hace pensar que el nivel de
cobertura de la cumbre serd similar.

Pese a la difusién de este tipo
de eventos, las microfinanzas con-
tindan siendo un sector desconoci-
do para buena parte de la
ciudadania espafiola. Para mu-
chos, la primera aproximacién se
dio con la concesién del premio
Nobel de la Paz de 2006 a Muham-
mad Yunus, fundador del Grameen
Bank y padre del microcrédito en
Bangladesh. Sin embargo, esas ex-
periencias, al igual que las de Boli-
via o Perd, quedan muy lejanas
para el ciudadano medio. éCémo se
puede participar de las microfi-
nanzas viviendo en Espafia?

Sin duda, el modelo m4s revo-
lucionario para permitir la parti-
cipacién en las microfinanzas lo
puso en marcha Kiva, una empresa
social que ofrece su plataforma en
internet para que cualquiera pue-
da registrarse, crear un perfil y
empezar a financiar microproyec-
tos en paises emergentes y en des-
arrollo. Ampliaciones de negocios,
formacién, inversién en bienes
productivos... La demanda de cré-
dito es variada y cada usuario tie-
ne la libertad de elegir a quién
quiere apoyar. En realidad, detras
de Kiva existen microfinancieras
locales que son quienes realizan la
evaluacién crediticia y mantienen

la relacién directa con los benefi-
ciarios, pero todo se presenta de
una manera bastante sencilla para
el usuario medio. MyC4 es otro si-
tio de caracteristicas similares,
pero que funciona con una dind-
mica de préstamos P2P similar a
Prosper o Zopa. Esto significa que,
a diferencia de Kiva (donde tinica-
mente la microfinanciera carga un
interés al prestatario), el usuario
percibe un interés por prestar su
dinero.

Otra alternativa que ofrece el
mercado son los fondos de inver-
sién en microfinanzas, que pueden
contratarse desde los bréker onli-
ne, igual que cualquier otro pro-
ducto similar. Las gestoras
especializadas diversifican sus in-
versiones en una cartera de enti-
dades de microfinanzas y ofrecen
este producto a sus clientes. Aun-
que existen voces criticas con esta
visién mercantilista de las micro-
finanzas (al igual que ocurri6 con
la salida a Bolsa de Banco Compar-
tamos, en México), lo cierto es que
las condiciones a las que prestan
las entidades que reciben este tipo
de financiacién estdn en linea con
las que marca el mercado. Como
hemos visto, todos estamos invita-
dos a participar ::
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Tasa libre de riesgo para
inversiones en Espaiia

La elevada volatilidad de las variables financieras introduce incertidumbre en la valoracién de los activos tanto
financieros como empresariales. En concreto, la valoracién de empresas estd condicionada por la tasa de descuento
empleada, uno de cuyos principales pardmetros es la tasa libre de riesgo, que se aproxima mediante la rentabilidad de
la deuda publica a largo plazo. El presente articulo pretende analizar la tasa libre de riesgo que consideramos
adecuada para valorar actualmente inversiones en Esparfia teniendo en cuenta la fuerte volatilidad que ha afectado a
la deuda publica espafiola en los iltimos tiempos.

Pablo Mariueco
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a tasa de descuento utilizada para descontar los

flujos de caja futuros de una empresa es una de

las variables criticas dentro del proceso de valo-
racién. La tasa utilizada debe ser coherente con el
tipo de cash flow que vaya a ser descontado y con el
riesgo asociado a ese cash flow.

La tasa utilizada para descontar el cash flow libre
para los recursos propios es el coste de los recursos
propios (ke), mientras que el cash flow libre de explo-
tacién se descuenta al coste promedio ponderado del
capital (WACC), que pondera el coste de los recursos
propios y el coste de la deuda en funcién de su utili-
zacién en la estructura financiera de las compaiifas.

El ke o coste de las acciones es la rentabilidad exi-
gida por el accionista a la inversién, esto es: el mini-
mo de rentabilidad razonable que un inversor
objetivo exigiria segin el nivel de riesgo percibido en
la inversién propuesta.

La fuerte volatilidad registrada por la deuda
publica espafiola ahade incertidumbre en la
valoracion y exige plantearse el nivel razonable
que, en un escenario de medio y largo plazo,
deberia ser exigible a proyectos de inversién en
Espana

La tasa de rentabilidad exigida dependerd del
riesgo de la inversién. As{, la rentabilidad exigida
vendrd determinada por dos factores:

* Tasa libre de riesgo (rf): es la rentabilidad que es
capaz de obtener un inversor sin que ésta dependa
de ningin nivel de incertidumbre econémica. Aun-
que estas premisas no se cumplen totalmente en
ningdn caso, en la practica, se suele utilizar como
tasa libre de riesgo la rentabilidad de los bonos del
Estado a largo plazo.

+ Prima de riesgo: se afiade a la tasa libre de riesgo
en el caso de que el proyecto analizado tenga un
minimo de riesgo y abarca, por tanto, todos los
proyectos de tipo empresarial. Por riesgo se entien-
de la probabilidad de que la rentabilidad se aparte
de lo esperado. La prima de riesgo de la empresa
provendrd tanto de las condiciones intrinsecas de
la actividad que realiza (riesgo de negocio) como
del grado de apalancamiento financiero o endeuda-
miento (riesgo financiero).

ke = rf + prima de riesgo de la empresa

La TIR del bono espaifiol a 10 afios ha experimen-
tado un fuerte crecimiento desde principios de 2010.
Asi, la TIR aument6 desde el 3,9% registrado en enero
de 2010 hasta alcanzar niveles de 6,4% en agosto de
2011, lo que supuso un incremento de 250 puntos basi-
cos. Este incremento estuvo fundamentado bésica-

mente en la mayor percepcién de riesgo pais por par-
te de los inversores. De esta forma, el diferencial de
la TIR del bono esparfiol frente a la del bono aleman
se incrementé desde los 58 puntos bédsicos de enero de
2010 hasta los 410 puntos basicos que llegé a alcanzar
durante el mes de agosto de 2011.

El presente articulo pretende exponer la tasa li-
bre de riesgo que consideramos adecuada en la fecha
actual para valorar empresas e inversiones situadas
en Esparfia. La fuerte volatilidad registrada por la
deuda publica espaiiola, que ha llevado la prima de
riesgo frente al bono alemdn a méximos histéricos,
aflade incertidumbre en la valoracién y exige plante-
arse el nivel razonable que, en un escenario de medio
y largo plazo, deberia ser exigible a proyectos de in-
versién en Espafia.

ESTIMACION DE LA TASA LIBRE DE RIESGO

Consideramos que la tasa libre de riesgo adecuada
para valorar inversiones en Espaiia deberia situarse
en el entorno del 5%, en linea con la TIR de los bonos
del Estado espafiol a 10 afios registrada a fecha de 13
de octubre de 2011 (4,94%).

TIR Espaifia 10 afios. Diferencial frente a

Alemania
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Fuente: elaboracién propia.

En nuestra opinidn, esta referencia es la mds ade-
cuada como tasa libre de riesgo por las siguientes ra-
zones:

+ La rentabilidad de los bonos del Estado espaiiol
incorporan una prima por «riesgo pais» (diferen-
cial frente al bono alemdn) que debe considerarse
en la tasa de descuento de una inversién en Espa-
fia. El diferencial respecto al bono aleman a 10
aflos se sitila en 290 puntos basicos a 13 de octubre
de 2011.

* Pese a que existen bonos a mds largo plazo, consi-
deramos que el bono a 10 afios es el que mejor re-
fleja la rentabilidad exigida a una inversién a
largo plazo, como lo demuestra que su negociacién

46 EMPRESA GLOBAL NOVIEMBRE 20II




es significativamente superior a la de las otras re-
ferencias a largo plazo (15 y 30 afios). La elevada li-
quidez del bono a 10 afios aconseja su utilizacién
como referencia a largo plazo, frente al 15y 30
aflos, cuya rentabilidad puede estar afectada por la
menor liquidez de las emisiones.

Deuda del Estado en circulacién
(importe nominal de la deuda viva al final de cada

periodo en miles de millones de euros)

10 afios 15 afos 30 afos

150 -

o T T T T T T T T T T T T

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Fuente: Banco de Espafia.

La TIR de los bonos de los Tesoros de los paises eu-
ropeos periféricos ha experimentado un incremento
significativo a lo largo de los ultimos meses debido a
dos razones principales:

+ Las dificultades de Grecia, Irlanda y Portugal
para hacer frente a sus compromisos de deuda y
para captar nueva financiacién en los mercados.

+ La falta de cohesi6én a nivel interno en el drea
euro a la hora de establecer mecanismos de rescate
para las economias con problemas de liquidez y fi-
nanciacién y la falta de fomento de la estabilidad
de los mercados.

Espafia e Italia no han sido ajenas a este deterio-
ro de los costes de financiacién, aunque el incremen-
to de los tipos de interés ha obedecido, en mayor
medida, a las dudas que se derivan de la falta de reac-
cién a nivel institucional en el drea euro.

Asi, ambas economias, aunque a mayor coste, han
logrado seguir financidndose en los mercados mayo-
ristas en todos los plazos de la curva de tipos de inte-
rés, hecho que no habia ocurrido en el caso de Grecia,
Irlanda o Portugal, que habian visto restringida su
capacidad de financiacién a los plazos mds cortos (12
meses e inferiores).

[Stockbyte]/Thinkstock.

En el caso concreto de Espafia y a lo largo de
2011, el diferencial frente a Alemania ha cotizado,
en media, en torno a 250 pb, consistente con un tipo
de interés a 10 aflos en el 5,50%. Para los préximos
afios, prevemos que el tipo de interés de la deuda a
10 afios del Reino de Espaiia se sitie, en promedio,
en cotas del 5%, consistente con un diferencial si-
tuado en 200 pb. Las razones que explican nuestra
previsién de estabilidad del bono esparfiol a 10 afios
en estos niveles, consistente con un diferencial
frente a Alemania situado en 200 pb, son las si-
guientes:

* Desde un punto de vista coyuntural, el activo
papel del BCE en los mercados adquiriendo deuda
publica en el mercado secundario de aquellos pai-
ses mds castigados y retrasando las subidas de ti-
pos de interés para acomodarse a un escenario de
consolidacién fiscal muy agresivo y de débiles
perspectivas de crecimiento e inflacién.

Consideramos que la tasa libre de riesgo adecuada
para valorar inversiones en Espaiia deberia situarse
en el entorno del 5%

* Desde un punto de vista estructural, la definiti-
va concrecién de los mecanismos de rescate, de su
financiacién y de sus capacidades de actuacién en
los mercados financieros en situaciones de emer-
gencia (ello permitird reforzar la confianza de los
inversores en la supervivencia del euro); la apues-
ta por una mayor integracién fiscal desde las ins-
tituciones europeas, que permitird llevar a cabo
un mejor seguimiento de las cuentas ptblicas en
las economias que integran la unién econémica y
monetaria, y la introduccién de nuevas reglas de
disciplina fiscal en las economias del drea euro,
que deben reforzar la confianza de los inverso-
res en la capacidad y voluntad de los Gobiernos
de mantener la estabilidad presupuestaria.
Espafia, concretamente, a diferencia de otras
economias de la periferia, estd consiguiendo res-
petar los limites de déficit establecidos para el
conjunto del afio, siendo las comunidades auténo-
mas los iinicos organismos que ostentan un riesgo
significativo de desviarse. Esta circunstancia debe
reforzar la confianza de los inversores en la capa-
cidad para alinear el déficit con los objetivos esta-
blecidos por la Comisién Europea para 2013 (en
niveles del 3%) ::
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Las claves de la
deduccidén fiscal del

fondo de comercio financiero

Paula Ameijeiras

En 2011 se ha vuelto a hablar de la deducibilidad del fondo de comercio financiero no sélo por haberse publicado
la exigencia de la Comisién Europea de su supresién para la compra de participaciones significativas -mas del

5%- en terceros paises, sino también porque con efectos, exclusivamente en los periodos impositivos iniciados en

2011, 2012 y 2013, se ha establecido un limite temporal a la misma

omo es sabido, se entiende

por «fondo de comercio fi-

nanciero» (financial goodwill)
el sobreprecio pagado por la ad-
quisicién de un negocio respecto
al valor de mercado de los activos
que lo componen. Pues bien, la
disposicién del impuesto de socie-
dades espafiol (IS), que permite a
las empresas espafiolas en los ca-
sos de adquisicién de una partici-
pacién en empresas no espaiiolas
amortizarlo durante 29 afios, reco-
gida en el articulo 12.5 de la ley
del impuesto sobre sociedades
(LIS"), supone, a la vista de la Co-
misién Europea (CE), una ayuda
estatal en forma de incentivo fis-
cal excepcional que se aparta de la
légica y del sistema contable y fis-
cal espafiol.

Durante 2011-2013, la deduccién
tendra como limite anual
maximo la centésima parte del
fondo de comercio en lugar de la
vigésima

En el caso concreto de la
adquisicién en otros Estados
miembros de la Unién Europea
(UE), la CE concluyd, ya en 2009,
que el régimen constitufa una
ayuda estatal porque conferia

ventajas selectivas a las empresas
espafiolas que tomaban parte en
entidades europeas en
comparacién con transacciones
cien por cien espafiolas sin razén
objetiva. A raiz de ello, el
legislador espafiol modificé la LIS
de tal forma que, actualmente, la
deduccién no es de aplicacién a
las adquisiciones de valores
representativos de la
participacién en fondos propios de
entidades residentes en otro
Estado miembro y realizadas a
partir de 21 de diciembre de 2007.
Sin embargo, a principios del
2011, y, de nuevo, con arreglo a las
normas sobre ayudas estatales del
Tratado, la CE adopté una nueva
decisién? exigiendo a Espafia la
derogacién de la disposicién, pero,
ahora, en lo que se refiere a las
adquisiciones fuera de la UE, con
excepcion de los paises en los que
se ha demostrado o se pueda
demostrar (India y China) la
existencia de obstdculos (como,
por ejemplo, la prohibicién de
fusiones juridicas
transfronterizas). No obstante, en
esta ocasién, su transposicién se
prevé maés complicada. De hecho,
la ley de presupuestos generales
para este afio 2011 s6lo corrigié la

amortizacién por lo que respecta a
las inversiones en empresas
comunitarias.

La CE considera ayuda estatal la
disposicion del IS que permite a
las empresas espariolas amortizar
el fondo de comercio por la
adquisicion de empresas no
espafiolas

Porque écémo se valorarian
esos obstdculos?, écudndo entraria
en vigor? Parece claro que la
confianza legitima deberia
permitir aplicar el beneficio, al
menos, para las operaciones
realizadas hasta primeros de 2011;
no obstante, estaremos muy
atentos a su evolucién.

Adicionalmente, este afio se ha
aprobado (apartado 1°.3 del articulo
9 del Real Decreto-Ley 9/2011, de 19
de agosto?) el establecimiento de un
limite, de aplicacién temporal en
los periodos impositivos iniciados
en 2011, 2012 y 2013, a la
amortizacién del fondo de comercio
financiero, que, durante esos tres
aflos, podra deducirse a un ritmo
inferior al habitual, pero que, dada
la redaccién legal, no impedird la
deduccién definitiva de esas
cantidades en un momento
posterior

'Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la ley del impuesto sobre sociedades.

*Decisién de la Comisién Europea de 28 de octubre de 2009.

3 Decisién de la Comision Europea de 12 de enero de 2011.

4 Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, de medidas para la mejora de la calidad y cohesi6n del sistema nacional de salud, de contribucién a la consolidacién fiscal y de elevacién del

importe maximo de los avales del Estado para 2011.
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2 El doble

des(bar)ajuste

no de los mantras mds repetidos de

nuestro complejo laboral-empresa-

rial-formativo es que producimos
demasiados jovenes cualificados que aca-
ban trabajando en empleos que no son
tanto. Lo que se dice menos es que tene-
mos muchos trabajadores poco cualifica-
dos trabajando en empleos que requieren
cualificacién. Las dos cosas son graves,
pero la segunda es, ademads, sorprendente.
La verdad es que no hay mds que darse
una vuelta por las estadisticas de empleo
por sectores y ocupaciones y su cruce con
los niveles educativos de esos ocupados
para percatarse de la existencia de un des-
comunal doble desajuste o, como evoca el
titulo de esta columna, desbarajuste.

Veamos algunos de los datos mas reve-
ladores. En lo que se refiere al primer
desajuste, es decir, el que consiste en per-
sonas cualificadas realizando actividades
poco cualificadas, nos encontramos, por
ejemplo, con que, segiin la EPA del segun-
do trimestre de 2011, las tres cuartas par-
tes de los trabajadores cualificados de la
agricultura y la pesca tienen un nivel bajo
de estudios, el 8% de los trabajadores que
desempeilan tareas no cualificadas poseen
un nivel de estudios elevado, el 57% de
quienes ocupan puestos como trabajado-
res cualificados de las manufacturas, la
construccién y la mineria poseen, igual-
mente, un nivel bajo. Entre los sectores
productivos que uno dirfa que, a priori,
pertenecen a la categoria de sectores
avanzados, nos encontramos con sectores
como el del «transporte, la logistica y las
TIC», en el que destaca que la tercera par-
te de sus trabajadores poseen un nivel
bajo de estudios, o el de «las finanzas, los
servicios inmobiliarios, profesionales,
cientificos o administrativos», con una
cuarta parte de ocupados con estudios de
nivel bajo.

Son datos muy elocuentes de la inca-
pacidad de nuestro tejido laboral y empre-
sarial, pues de este doble tejido se trata
para lograr mejores emparejamientos en-

tre las buenas cualificaciones de la pobla-
cién y los buenos puestos de trabajo. Algu-
no de estos dos elementos debe estar
ausente, o puede que los dos, al menos en
magnitud suficiente como para que se
note la diferencia. En ausencia de puestos
de trabajo y empresas capaces de encua-
drarlas, éde qué nos sirve tener las gene-
raciones mejor preparadas de nuestra
historia? o, desde la otra perspectiva,
écomo se explica que denominemos
«avanzados» a sectores y empresas con
tan masiva presencia de trabajadores con
escaso nivel de estudios?

Esta es una de las cuestiones, entre
muchas, desgraciadamente, que tendre-
mos que abordar a fondo para que el futu-
ro econémico de nuestro pais se presente
mas despejado de lo que la pertinaz pre-
sencia de la crisis nos deja entrever en es-
tos momentos. Pero no conviene llamarse
a engafio. Es demasiado sencillo hablar de
capital humano y empresas y sectores
avanzados sin que nadie nos pida precisar
inmediatamente de qué estamos hablando
exactamente. Hoy por hoy, son mantras
que repetimos una y otra vez.

Tan malos como estos desajustes entre
cualificaciones y ocupaciones, que, al fin
y al cabo, afectan sélo a una parte de los
trabajadores y de las empresas, aunque
nada despreciable, son los ajustes perfec-
tos entre estos dos elementos, pero en las
proporciones equivocadas. Asi, por cané-
nico que sea el que las bajas cualificacio-
nes se emparejen con las ocupaciones
bésicas y que las altas cualificaciones lo
hagan con las ocupaciones avanzadas, lo
que es bastante menos candénico para una
economia que quiera estar en la divisién
de honor de la liga competitiva es que
abunden sobremanera los primeros empa-
rejamientos y escaseen los segundos. En
estas condiciones, no es de extrafiar que,
en general, los trabajadores estén desmo-
tivados y las empresas mal nutridas de re-
cursos humanos y capacidad para
gestionarlos
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PUNTO Y APARTE ::

EcoBuild 2012

ntre los dfas 20 y 22 de marzo

de 2012 tendrd lugar en el re-

cinto ferial ExCel Londresla
octava edicién de la feria EcoBuild
2012, dedicada a la sostenibilidad
ambiental y eficiencia energética
en el sector de la construccién.

EcoBuild es la mayor feria a ni-
vel mundial en lo que a disefio, ar-
quitectura y construccién
sostenible y energéticamente efi-
ciente se refiere. Durante sus tres
dias de duracién, EcoBuild acogera
a mds de 1.300 profesionales del sec-
tor, los cuales podran disfrutar de
un amplio programa de eventos in-
formativos y de formacién con ca-
racter gratuito. Asi, estd prevista la
realizacién de mas de cien confe-
rencias y seminarios a cargo de 750
oradores expertos en la materia.
Ademds, la feria albergara docenas
de atracciones interactivas y educa-
tivas.

EcoBuild se ha convertido, ade-
més, en la feria del sector de la
construccién que recibe un mayor
numero de visitas de las celebradas
en Reino Unido. No en vano, consti-
tuye una plataforma ideal para lan-
zar nuevos productos, acceder a las
innovaciones del sector y obtener
una formacién completa sobre los
nuevos avances sectoriales y la for-
ma de implementarlos.

El nuevo marco normativo eu-
ropeo establece la obligatoriedad
de utilizar técnicas sostenibles en
el dmbito de la construccién, por lo
que la asistencia a esta feria es casi
una visita obligada para empresas,
arquitectos y consultorias especia-
lizadas en el sector de la construc-
cién ::

AGENDA

\ LUGAR

\ FECHA

\ ORGANIZA

FERIAS CON PABELLON OFICIAL

ProWein 2012 Disseldorf Del 4 al 6 de Contacto: ICEX, Patricia Bezos

Sectores: vinos y (Alemania) marzo TIf: 913 496 163

bebidas alcohdlicas Correo electrénico:
patricia.bezos@icex.es

Prodexpo 2012 Moscli (Rusia) Del 2 al 5 de Contacto: ICEX, Carolina Ferndndez

Sectores: habitat abril Infante

TIf: 913 496 315
Correo electrénico:
carolina.fernandez@icex.es

Food & Hotel Asia 2012
Sectores: alimentacién,
hosteleria y servicios
conexos

Singapur (Singapur)

Del 17 de abril al
20 de abril

Contacto: ICEX, Elena Rueda
TIf: 913 496 375

Correo electrénico:
elena.rueda@icex.es

OTRAS FERIAS

Security Expo 2011 Casablanca Del 14 al 17 de Contacto: Abdelmajid Benmoussa

Sectores: prevencion y (Marruecos) diciembre TIf: + 212 661 16 44 89

seguridad en el trabajo Correo electrénico:
abenmoussa@actifevents.com

Intersolar India 2011 Bombay (India) Del 14 al 16 de Contacto: Brijesh Nair

Sectores: energia solar diciembre TIf: + 91 22 4255 4707
Pagina web:
www.intersolar.in/en/staticlinks/foo
ter/contact.html

Robotics Asia 2012 Kuala Lumpur Del 16 al 18 de Contacto: PROTEMP Exhibitions Sdn.

Sectores: disefio de (Malasia) febrero Bhd.

robética para las TIf: + 603 6140 6666

industrias de defensa, Correo electrénico:

agricola, salud, kelly@protempgroup.com

entretenimiento y

educacién

OTRAS ACTIVIDADES

Winter Fancy Food San Francisco, Del 15 al 17 de Contacto: Elvira Herndndez Encuentra
2012 California (Estados enero TIf: 914 117 211

Sectores: alimentacién Unidos) Correo electrénico:

y bebidas elvira.hernandez@icex.es

Wines from Spain Trade | Londres (Reino 1 de marzo Contacto: Oficina Econdmica y

Fair 2012 Unido) Comercial de Espafia en Londres
Sectores: vinicola TIf: (0044-207) 467 23 3
Correo electrénico:
londres@comercio.mityc.es
Misién comercial Guatemala, Del 12 al 16 de Contacto: Pedro Miguel Flores Duque

directa a Bolivia y Perii
2011-ANMOPYC
Sectores: maquinaria de
obras pablicas,
construccién y mineria

Nicaragua y Belice

diciembre

(ICEX) y Asociacién Espariola de
Fabricantes Exportadores de
Maquinaria de Construccién, Obras
Piblicas y Mineria (ANMOPYC)
TIf: 902 349 000 y 963 854 128
Correo electrénico:
informacion@icex.es y
anmopyc@anmopyc.es
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PUNTO Y APARTE . ESCAPARATE EDITORIAL

The World Bank, 2011 | www.doingbusiness.org

de hacer negocios se ha ampliado para incluir un nuevo indicador: la obtencién de electri-
cidad, que ha revelado que conseguir una conexién eléctrica es mas sencillo en Islandia,
Alemania, Taiwan, China, Hong Kong, China y Singapur.

CLAVES DE LA ECONOMIA MUNDIAL 2011

(I \\ !._\ ICEX, 2011 | www.icex.es

sta undécima edicién de Claves de la economia mundial lleva a su seccién la relacién en-

tre empresa, cooperacién financiera y desarrollo reuniendo diversas miradas sobre el pa-

pel de los instrumentos financieros en el apoyo al tejido empresarial de los paises en
desarrollo. Se justifica la relevancia de ese nuevo 4mbito de la cooperacién internacional, se
hace un andlisis comparado de las politicas de los donantes de la OCDE, se analizan los nuevos

instrumentos financieros, el papel de los bancos de desarrollo y, por tltimo, se presenta un es-
= tudio de un caso de desarrollo microfinanciero. «Tribuna empresarial», otra seccién del estudio,
refuerza estos contenidos centrando su atencién en empresas cuya actividad se mueve en dmbi-
tos préximos a la cooperacién para el desarrollo: la empresa consultora de ingenieria Eptisa y
Cofides.
Como en anteriores ediciones, y manteniendo su atractivo disefio, la obra contiene los perfiles actualizados de 195 pai-

ses del mundo y 6o territorios dependientes. El CD-Rom que completa la obra se estructura en las siguientes secciones: per-
files actualizados de todos los paises, informes econémicos también actualizados de mds de 130 paises, articulos del libro,
asi como todos los publicados en las 10 ediciones anteriores, base de datos estadistica -que permite generar de manera
interactiva rankingsy graficos de gran calidad y exportarlos a otros formatos para su uso posterior- y un avance de datos
macroeconémicos de 2010 ::

oing Business 2o012: hacer negocios en un mundo mds transparente evalia las regu-
laciones que afectan a las empresas nacionales en 183 paises y clasifica las economi-
as segtin 10 ambitos de la regulacién empresarial, tales como abrir un negocio, la
insolvencia y el comercio transfronterizo. La clasificacién del informe sobre la facilidad

Otras importantes conclusiones del nuevo estudio son:
* Marruecos es el pafs que mas ha mejorado su regulacién en comparaciéon con otras economias del mundo, su-
biendo 21 puestos, hasta el nonagésimo cuarto, gracias a la simplificacién en el proceso de permisos de construc-
cién, lo que facilita la carga administrativa de cumplimiento tributario y proporciona una mayor proteccién a los
accionistas minoritarios. Desde 2005, Marruecos ha puesto en marcha 15 reformas para mejorar su clima de nego-
cios.
+ Ademéds de Marruecos, otras 11 economias han mejorado sus formas de hacer negocios a través de varios aspectos
regulativos medidos por el informe, a saber: la ex Reptblica Yugoslava de Macedonia, Santo Tomé y Principe, Leto-
nia, Cabo Verde, Sierra Leona, Burundji, las Islas Salomoén, la Reptiblica de Corea, Armenia y Colombia.
+ La Reptiblica de Corea entra por primera vez en el top1o.
* Los Gobiernos de 125 economias de las 183 medidas han puesto en marcha un total de 245 reformas regulatorias,
un 13% mads que en el afio anterior. Africa subsahariana alcanza un récord, ya que 36 de sus 46 economias han me-
jorado su regulacién para hacer negocios este afio.
+ En los ultimos seis afios, las economias de 163 paises han hecho que su entorno normativo sea més favorable para
las empresas, de las que China, India y Rusia se encuentran entre las 30 primeras economias que llevan mas tiem-
po continuado implementando mejoras en este terreno.
* El ranking esta liderado por Singapur, seguido por Hong Kong, China, Nueva Zelanda, Estados Unidos y Dina-
marca.
+ En cuanto a Esparia, ha avanzado ligeramente en la clasificacién y se sitiia ahora en el puesto cuadragésimo
cuarto. En la clasificacién del afio pasado, Espafia era la cuadragésima novena, aunque el organismo ha ajustado
sus datos y ahora dice que, en realidad, era la cuadragésima quinta, con lo que habria avanzado un solo puesto (y
el afio pasado no habria caido, en contra de lo que dijo entonces). Donde saca peor nota es en las facilidades para
abrir una empresa (puesto 133), y eso a pesar de haber mejorado 13 posiciones en un afio; donde saca mds
puntos es en las facilidades para cerrarla, esto es, resolver una situacién de quiebra ::
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PUNTO Y APARTE :: PANORAMA INTERNACIONAL

VMV desembarcara en Chinay en

1 grupo VMV es un holding

empresarial que aglutina em-

presas en el sector de los cos-
méticos y equipamiento para
peluquerias. Fundada en los afios se-
tenta por su actual presidente Victor
Martinez Vicario, cuenta con 17 com-
paiifas propias, entre las que destaca
su empresa insignia: Salerm.

La compaiiia, que cuenta con
una experiencia internacional pre-
via con 15 delegaciones propias y
agentes de distribucién localizados
en EEUU, Latinoamérica y el conti-
nente asiético, se introducir4 el afio
préximo en China y Brasil mediante
la instalacién de una planta de fa-
bricacién en cada pais.

El desarrollo econémico experi-
mentado por estos paises y las nece-
sidades crecientes de consumo de

una poblacién conjunta superior a
1.500 millones de habitantes hacen
de estos mercados una oportunidad
de negocio que el grupo VMV no ha
pasado por alto para continuar con
su estrategia de crecimiento inter-
nacional.

La apertura de la primera planta
de produccién en Brasil se realiza de
la mano de un socio de la regién con
el que ya llevé a cabo la introduccién
de la compariifa en Venezuela.

La localizacién de las instalacio-
nes no ha sido desvelada por la com-
pafifa, aunque se conoce que emplea-
rd a 4o trabajadores. Esto supondra
una inversién inicial de entre dos y
tres millones de euros, financiada
con recursos propios de la compaiiia
y aportaciones de la empresa regio-
nal asociada.

Brasil en 2012

Para la instalacién de la prime-
ra planta de fabricacién en China, la
comparifa ha llegado a un acuerdo
con un socio de origen espariol con
amplia experiencia comercial en el
pafs asidtico. La factoria se situard a
600 km de Beijing y la inversién ne-
cesaria para el desarrollo del proyec-
to serd similar a la desembolsada en
Brasil.

El grupo, que cuenta actual-
mente con mds de mil empleados,
ha facturado 103,9 millones de eu-
ros en el ejercicio 2010 y prevé un
incremento del 15% de esa cifra du-
rante este afio. A través de las in-
versiones que se llevardn a cabo en
2012, la compariia tiene el objetivo
de consolidar su negocio exterior,
que ya reporta mas del 60% de los
ingresos totales ::

Bubok se expande a Noruega, Suecia e Inglaterra

a plataforma espariiola lider

en publicacién e impresién de

libros bajo demanda comenzé
a desarrollar su actividad en 2007.
El espiritu emprendedor de su CEO
y fundador Angel Maria Herrera ha
llevado a la compaiiia a desarrollar
lineas de negocio en Esparfia y Por-
tugal.

El negocio principal de esta
empresa consiste en la publicacién
sin coste alguno para autores cono-
cidos o principiantes de sus obras,
las cuales se ponen a la venta a
través de la web. Los lectores pue-
den comprar la versién impresa o
la versién digital en cualquier can-
tidad a partir de un solo ejemplar.
La editorial se encarga del envi6,
cobro al cliente y abono a los auto-
res de los ingresos generados que
se fijan en un 80o% del margen de
beneficio obtenido por la venta de
sus obras.

La apertura de plataformas en
Inglaterra, Noruega y Suecia es fru-
to del acuerdo firmado con Service

Point Solutions (SPS), empresa lider
en el sector de servicios de gestién
documental e impresién digital. La
presentacién internacional de estos
nuevos servicios ha tenido lugar en
la Feria del Libro de Gotemburgo
(Suecia), celebrada del 22 al 25 de
septiembre.

Esta expansién internacional
convierte a Bubok en la primera
start-up espailola que se introduce
en el mercado de los paises nérdi-
Cos.

Segtn declaraciones del presi-
dente de la compaiifa Angel Maria
Herrera, estos tres mercados tienen
un gran potencial, ya que los consu-

[Hemera]/Thinkstock.

midores cuentan con una amplia
experiencia en la compra onliney,
ademds, se encuentran entre los pa-
ises con mayor nimero de lectores
habituales y de libros publicados
por habitante.

En la actualidad, se publican
en Bubok unas 15.000 obras al
afio, lo que supone un 20% de los
titulos editados en Espaila. No
obstante, el acuerdo alcanzado
con SPS permitird en un futuro
abrir mercado en los nueve paises
donde SPS cuenta con plantas de
impresién propias y en los 44 don-
de tiene presencia mediante la red
de GlobalGrafixNet ::
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Duscholux Ibérica

a firma de mamparas de bafio

Duscholux Ibérica se ha hecho

cargo del negocio de la multi-
nacional de origen aleman en Fran-
cia, que cerrd en 2009. La filial
espafiola cuenta con total autono-
mfia, aunque aprovecha sinergias
con el resto de sociedades del grupo
en dmbitos como la investigacién y
el desarrollo. Crea, asi, un departa-
mento especifico dedicado a la ex-
portacién para ampliar en el
mercado extranjero su negocio, en
especial en Francia, Portugal, norte
de Africa y Sudamérica. Ademds, la
compafiia ha creado un departamen-
to de proyectos para potenciar la
presencia de la marca en hoteles, re-
sidencias y nuevas construcciones.

La empresa, con sede en Barcelo-

na y una plantilla total de unas 65
personas, es la firma pionera en la
fabricacién de mamparas en Espaila.
Con cerca de 4o afios de experiencia,
son la marca lider del sector y la que
ha hecho evolucionar el mercado in-
corporando materiales, componentes
y diseflos nunca antes aplicados a la
mampara. Ademas de las instalacio-
nes de Barcelona, cuenta con una de-
legacién y un almacén en Madrid.

El grupo, de origen alemén, que
actualmente tiene la sede en Suiza,
cuenta con seis plantas de produc-
cién en Europa y mas de 20 oficinas
de distribucién que ofrecen solucio-
nes para el baflo en todo el mundo.
Dispone de fébricas en Reino Unido,
Suiza, Peninsula arabiga y Tailan-
dia, ademds de la de Barcelona, que
sirven a los mercados de su entor-
no. Entre los nuevos planes de nego-
cio destaca la presentacién de 17
nuevas lineas de producto y la in-
versién de 1,5 millones de euros en

Efron Consulting desembarca

a consultora espafiola Efron

Consulting ha decidido conso-

lidar su estrategia de expan-
sién internacional con la apertura
de una filial en México. De esta for-
ma, refuerza su presencia en el
mercado americano, donde ya cuen-
ta, desde el afio 2009, con la compa-
fifa EfrongSight Group, con oficinas
en Boston y Phoenix.

La empresa, presidida por Jaco-
bo Israel, ex director general de
Sema Group, dio su primer salto
fuera de Esparfia de la mano de Map-
fre e Isban, que pretendian ampliar
su negocio en EEUU, los cuales ad-
quirieron Commerce y Sovereing,

respectivamente. En esta ocasién,
se fusionaron con un socio local,
4Sight Technologies. La nueva filial,
llamada Efromex Consulting, que
tendrd oficinas en México DF y San-
tiago de Querétaro, nace con el obje-
tivo de prestar servicios como
proveedor tecnoldgico a empresas
esparfiolas del sector financiero con
negocio en México. También plane-
an instalarse en Brasil y no descar-
tan ir a la India y a China si
encuentran un socio.

Efron Consulting, resultado de la
fusién y compra de varias empresas
espariolas, naci6 en 2008 a pesar de la
crisis y de la bajada de tarifas que pa-

asalta el mercado de Francia
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un espacio de exposicién en sus ins-
talaciones de Barcelona, ademds de
la renovacién de su imagen corpo-
rativa y expositores.

En 2010, facturd 12 millones de
euros, cifra que espera superar lige-
ramente este 2011 gracias a su fuer-
te crecimiento en Francia y a la am-
pliacién de la red de distribuidores
de sus nuevos productos en Espaiia.
Sin embargo, deberd afrontar las
caidas de ventas del conjunto del
sector del bafio producidas por la
crisis inmobiliaria ::

en México

decia el sector. La empresa, que com-
pite con gigantes como Accenture,
Atos Origin o IBM en consultoria, tec-
nologia y outsourcing, cuenta con
mas de 450 profesionales en Espafia
trabajando en proyectos nacionales e
internacionales en los sectores en los
que son especialistas (financiero, sa-
nitario, telecomunicaciones, indus-
tria y Administracién puiblica).

Entre sus clientes se encuen-
tran Banco Santander, BBVA, Map-
fre, Zurich, Caser, Adeslas y AXA.
En 2010, facturaron casi 22 millones
de euros y este aflo prevén crecer
un 5% pese a la crisis y a la dura
competencia de sus rivales ::
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Diversificacion de las exportaciones
espafolas de alimentos y bebidas

n el conjunto del dltimo lustro,

las ventas al exterior de ali-

mentos y bebidas esparioles cre-
cieron un 30%. A pesar de que la
mitad de dichas ventas se han desti-
nado a cinco mercados europeos
-Francia, Italia, Portugal, Alemaniay
Reino Unido-, que, ademads, han regis-
trado un comportamiento, en gene-
ral, positivo, los principales
responsables de tal crecimiento han
sido los mercados emergentes. En este
sentido, destaca la evolucién de las
compras realizadas por los BRIC (Bra-
sil, Rusia, India y China), que, en cin-
co afios, se han duplicado,

encontrandose China y Rusia entre
los 10 principales destinos de las ex-
portaciones espafiolas de alimentos y
bebidas. Asimismo, las compras de
paises como Polonia y Rumania fue-
ron un 255% superiores en 2010 que
cinco afios antes.

El sector espariol de alimentacién
y bebidas registrd, en 2010, un incre-
mento interanual del 9% en sus ven-
tas al exterior y, en el primer semes-
tre de este afio, ha mantenido la
tendencia positiva, con un crecimien-
to del 13% respecto al mismo perfodo
del afio pasado alcanzando los 8.961
millones de euros ::

Oportunidades de negocio ligadas a la reforma del

sector energético britanico

a Oficina britdnica de los

Mercados de Gas y Electrici-

dad (Office of the Gas and
Electricity Markets-OFGEM) estima
que, con la finalidad de garantizar
la competitividad y rebajar el coste
de la electricidad en Reino Unido,
serdn necesarias unas inversiones
de 236.000 millones de euros en el
horizonte hasta 2020.

El sector eléctrico britdnico
esta siendo objeto de reorganiza-
ci6én para buscar una produccién y
uso energéticos mds limpios asegu-
rando el suministro y reduciendo el
gasto en electricidad para el consu-
midor final, de acuerdo con Ma-
rianne Carlin, agregada comercial
de la Embajada de Reino Unido en
Madrid.

Entre las iniciativas que estdn
liderando el proceso de transforma-
ci6én del sector energético britanico
destacan la reforma del mercado
eléctrico, el programa Compromiso
de Reduccién de Carbono y la Hoja
de Ruta de Energfas Renovables

[iStockphoto] /Thinkstock.

2020. Precisamente, en relacién con
las energfas renovables, Reino Uni-
do estd realizando una fuerte apues-
tay, hasta ahora, ha aprobado la
instalacién de 22 GW, segin afirma
Marianne Carlin. Asimismo, las pre-
visiones apuntan a un incremento
del 4%, hasta 2014, en el uso de
energias renovables en transportes
y 123.000 instalaciones de calefac-
cién abastecidas con fuentes reno-
vables hasta 2020.

En los préximos afios, Reino
Unido pretende llevar a cabo diver-
sas inversiones en el sector de la
energia: construccién de parques
eélicos y de nuevas centrales nucle-
ares y establecimiento de sistemas
de captura de CO2 en las plantas de
carbén. Adem4s, Reino Unido man-
tendrd el apoyo a inversores y segui-
ré velando por el cumplimiento del
principio de derechos adquiridos y
la ausencia de cambios retroactivos
en las inversiones que conlleven re-
ducidas emisiones de CO2, destaca
Marianne Carlin ::

Costa Rica atrae mas
inversion extranjera

urante el primer semestre

del afio, Costa Rica ha capta-

do inversiones extranjeras
directas (IED) por valor de 1.057 mi-
llones de délares, un 45% mds que
las registradas en el mismo periodo
del afio pasado, de acuerdo con el
Ministerio de Comercio Exterior
costarricense.

Estos datos muestran una ten-
dencia positiva en la entrada de in-
versién extranjera directa al pafs.
En los seis primeros meses del afio,
ya ha superado la mitad del importe
de IED fijado como objetivo (1.850
millones) por el Gobierno de Costa
Rica para el conjunto del afio.

Las autoridades costarricenses
han justificado este comportamien-
to favorable de los flujos de entrada
de IED por el hecho de que el pais
estd promoviendo mejoras en el cli-
ma de negocios, asi como en mate-
ria de competitividad y seguridad
para la inversién extranjera.

Por su parte, la inversién direc-
ta de Espafia en Costa Rica (en tér-
minos brutos y sin considerar ope-
raciones en empresas de tenencia
de valores) se situd en un millén de
euros entre los meses de enero y ju-
nio de 2011 (siendo un 50,3% infe-
rior a la del mismo periodo de
2010), que se desting a los sectores
de construccién de edificios (69,8%
del total) y almacenamiento y acti-
vidades anexas al transporte, de
acuerdo con el Ministerio de Indus-
tria, Turismo y Comercio de Esparia.

Con todo, Costa Rica se sittia en
el puesto centésimo vigésimo quin-
to, sobre un total de 183 economias,
en cuanto a la facilidad para hacer
negocios de acuerdo con el Doing
Business 2011 del Banco Mundial.
Dentro de la regién de América Lati-
nay el Caribe, tampoco se sitiia en-
tre los mercados en los que resulta
mas facil hacer negocios, ocupando
el puesto vigésimo quinto de entre
32 paises considerados ::
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~— PUNTO Y APARTE :: ESPANA EN CONTRASTE

Sara Balifa

Operaciones de endeudamiento bruto
(préstamos y valores distintos de acciones)
de la economia esparfiola

(miles de millones de euros)
125 -
Sector publico Empresas no financieras Hogares
75 A

50 -

Posicién de inversién internacional
de la economia espafiola

(miles de millones de euros)

2.500 - _
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2.000 ACt.IVOS frente al resto del mundo
Pasivos frente al resto del mundo
1.500 |
1.000 A
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-1.000 o
-1.500
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Fuente: elaboracién propia a partir del Banco de Esparia (Cuentas financieras de la economia espaiola).

1 caso de las operaciones de inversién fija y ahorro,

por un lado, y de las operaciones en activos y pasivos

financieros, por otro, siempre ofrece resultados inte-
resantes y que merecen mds de un comentario. Aprovecha-
mos la publicacién de las Cuentas financieras para el
segundo trimestre de 2011 para exponer algunos de ellos.

El primero: el endeudamiento bruto de la economia es-
parfiola (excluyendo financieros) sigue encontrando resisten-
cias para abandonar cotas del 2go% del PIB. El «desapalan-
camiento» del sector privado, aunque gradual, comienza a
adquirir tendencia, pero su magnitud es insuficiente para
neutralizar el deterioro en el ratio de deuda publica, que
bordea el 72% del PIB. El segundo: mientras no logremos ce-
rrar la brecha de financiacién con el resto del mundo, la
deuda externa dificilmente logrard reducirse (contintia por
encima del 165% del PIB). Y el tercero: el anclaje del volu-
men de pasivos con el exterior y la reduccién en el valor de
nuestros activos limita la mejora de la posicién de inversién
internacional neta, fuertemente deficitaria (en el 100%
del PIB).

Respecto a la posicién del sector privado, miremos a los
hogares y a las empresas no financieras. En el primer semes-
tre de 2011 y respecto al mismo periodo de 2010, las familias
han reducido de forma significativa sus decisiones de inver-
sién no sélo en activos fijos, sino también, y principalmente,
en activos financieros. Aunque las presiones bajistas en ren-
ta estdn limitando su capacidad de ahorro, el acumulado en

trimestres previos supone un factor de soporte para dar re-
corrido a la amortizacién de deudas. El desapalancamiento
en los primeros meses del afio ha sido similar en magnitud
al observado en 2009. Sin pulso inversor, hay recorrido para
cesiones adicionales. Todo dependerd de que quien pueda re-
pagar su deuda lo haga.

En cuanto a las empresas, el esfuerzo de saneamiento
acometido durante la crisis ha sido esencial para entender la
reduccién a la mitad de los niveles de apelacién al ahorro ex-
terno del conjunto de la economia. Parte del ajuste ha recai-
do, y sigue haciéndolo, en las decisiones de inversién en
activo material. La otra parte de la ecuacién viene explicada
por un excedente de explotacién creciente, lo que, simplifi-
cando, explica el grueso del ahorro bruto de las empresas.
Aun sin que se produzca una reactivacién de la inversién en
la parte final del afio, cuesta ver aumentos marginales del
excedente de explotacién que supongan nuevos incrementos
de la capacidad de financiacién empresarial.

La segunda derivada pasa por ver el reflejo de este pa-
trén en términos de operaciones financieras. Durante el pri-
mer semestre, las empresas han deshecho posiciones en
activos financieros, lo que, unido al reducido esfuerzo inver-
sor en activos fijos, permitié que el ahorro neto fuese sufi-
ciente para sufragar la inversién agregada. La caida del
pasivo se encuadra en este contexto y es clave para permitir
que Esparia logre mejorar su posicién relativa en la compara-
tiva internacional de endeudamiento bruto empresarial
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—— PUNTO Y APARTE :: BLOG AFI

Resumen mensual

RENTA FIJA CONVERTIBLE

Como es sabido, la renta fija convertible es un instrumento
hibrido, dado que contiene elementes comunes a los bonos
(cobro de cupones y un determinado vencimiento), pero
también a la renta variable (en el vencimiento, se suelen
devolver acciones en lugar del nominal). Este cardcter hi-
brido permite contar con una apuesta en renta fija con un
plus de rentabilidad en caso de que los mercados bursatiles
se revaloricen, con el riesgo, claro esta, de poder llegar a
perder si las cotizaciones caen.

Sin embargo, ante la evolucién reciente de los mercados,
entendemos que la renta fija convertible vuelve a recupe-
rar atractivo. Asf, el repunte de los diferenciales crediticios
de las ultimas semanas (hasta 500 pb) implica que las TIR
de estos bonos se sitiien en la zona del 7%, por lo que, te-
niendo en cuenta que, con las caidas bursétiles, la delta ha
cedido hasta la zona del 20%, la correccién adicional de los
indices debe ser de casi el 40% para perder dinero en un
horizonte a 12 meses (obviamente, sin tener en cuenta el
potencial aumento de spreads crediticios, que lastraria la
rentabilidad). En sentido contrario, si las Bolsas recuperan
parte de lo perdido en verano (imaginemos un 10%), el plus
de rentabilidad de un bono convertible seria de un 2% (a lo
que habria que sumar algo més de yield por la reduccién de
diferenciales), por lo que se podrian esperar rentabilidades
del orden del g% en 12 meses, es decir, en linea con lo obser-
vado en 2010.

De momento, el balance en 2011 estd siendo negativo, pero
podemos estar en un momento éptimo para comprar renta
fija convertible como via indirecta para aumentar la expo-
sicién a renta variable «cubriéndonos» el riesgo de cesiones
de las cotizaciones.

David Cano

|’NDICIOS DE ESTANCAMIENTO EN EL
AREA EURO EN EL TERCER TRIMESTRE
DEL ANO

Con la publicacién de los datos del sector servicios en el drea
euro y en Estados Unidos se completa la bateria de indicado-
res adelantados correspondientes al mes de septiembre, los
cuales confirman un escenario de acusada debilidad en el
tercer trimestre del presente afio. En el drea euro (con la ex-
cepci6n de Francia) el PMI de servicios se sitia por debajo
del umbral de los 50 puntos, lo que indica un fuerte deterio-

ro de la demanda doméstica. Es destacable la caida del indi-
cador de servicios en Alemania, un dato que, unido a la
fuerte correccién de las ventas al por menor en agosto
(-2,9% m), constituyen una buena muestra de hasta qué
punto se ha deteriorado la demanda interna. Sin duda, una
mala noticia para aquellos paises del drea euro que han ba-
sado su recuperacién en la demanda externa y que depen-
den, en gran medida, del pulso de los paises del euro.

Con un PMI composite UME que en el tercer trimestre de
2011 ha promediado un 50,3, nuestro modelo de estimacién
de crecimiento del PIB anticipa un nulo crecimiento eco-
némico en este trimestre, con riesgos de recaida en el cuar-
to trimestre (de momento, -0,1% T).

Alvaro Lissén

EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL
SIGUE PLANO EN SEPTIEMBRE

En septiembre, el Ibex ha caido un 2%, aunque con una
gran volatilidad intramensual, y el Ibex Small Cap ha re-
trocedido un 7,3%. Como ya se puso de manifiesto en agos-
to, los volimenes de negociacién en las empresas del MaB
vuelven a ser muy reducidos. La recuperacion postestival
en la que confidbamos el mes pasado todavia queda lejos.

Con fecha 30 de septiembre, las empresas (excepto Imagina-
rium) tuvieron que presentar sus cuentas relativas al pri-
mer semestre. Para aquellas en las que existen datos
comparables, se observan importantes crecimientos de los
ingresos, generalmente por encima de los dos digitos (solo
Negocio y Euroespes retroceden), si bien en las lineas de
Ebitda y beneficio neto no se observa esa misma uniformi-
dad, al encontrarnos empresas que mejoran sustancialmen-
te y que, incluso, los convierten en positivos, tales como
Zinkia, Gowex y Nostrum (aunque, en este caso, la adquisi-
cién y consiguiente integracién en sus cuentas de Grupo N
modifican la dimensién de la compafiia), y otras en las que
se observa un empeoramiento, que justifican las comparifas
por sus planes de expansién (Bodaclick, Medcommtech).

Durante la primera quincena de octubre, las ganancias
mostradas por el Ibex-35y el Ibex Small Cap fueron del 4,1
y del 2,3%, respectivamente, aunque diferenciando dos cla-
ras fases: las tres primeras sesiones con retrocesos superio-
res al 4% y una importante recuperacién desde entonces.

Javier Lopez Somoza
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El post del mes ...

Intenciéon de compra de las familias en
minimos igual a consumo estancado
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a intencién de compra de

los hogares espafioles estd

en minimos histéricos. El
deterioro en la percepcién sobre la
situacién econémica general y las
expectativas de generacién de em-
pleo desde verano han devuelto
los indices de confianza del consu-
midor a zona de alarma. El hundi-
miento del componente de planes
de compra a principios de 2008
hasta niveles de -40 puntos fue el
precedente de la primera correc-
cién trimestral del consumo pri-
vado en marzo de ese aflo. En
adelante, seis contracciones con-
secutivas y el inicio de una senda
de recuperacién errdtica, que, sin
la complicidad de las variables de
confianza (en septiembre, el indi-
cador de intencién de compra estd
en -51 puntos), amenaza con di-
luirse en el mds corto plazo.

Los indicadores de gasto real
tampoco anticipan un tercer tri-
mestre de crecimiento para el
consumo privado. El indice de
ventas del comercio minorista cie-
rra agosto en niveles similares a
los de junio, una vez depurado el
efecto positivo de la estacionali-
dad estival. Cuesta ver que, sin
pulso en las partidas de consumo
duradero, sélo el gasto en turismo
residente logre aupar el agregado.
A la espera de las cifras de sep-
tiembre, apostamos por un tercer
trimestre de «crecimiento cero»
en consumo privado. La persisten-
cia de tasas de inflacién en nive-
les del 3% (el encarecimiento de
los carburantes sigue erosionando
el poder adquisitivo de las fami-
lias), otro factor que se ha de te-
ner en cuenta. El Banco de
Espaiia, en su ultimo Boletin Eco-

http://blogs.cincodias.com/inversion

Cuesta ver que, sin pulso en las
partidas de consumo duradero,
sélo el gasto en turismo
residente logre aupar el

agregado

némico, hacia explicita esta ex-
pectativa para el consumo. La de-
rivada en clave de demanda
interna, relevante: agudizacién
clara de su drenaje al crecimien-
to.

Las cuentas no financieras de
las familias, aunque retrasadas
(correspondientes al segundo tri-
mestre 2011), revelardn hasta qué
punto la renta disponible ha acu-
sado el impacto de la reduccién en
transferencias y prestaciones co-
rrientes y la contencién salarial.
El aumento de la ocupacién en el
trimestre puede amortiguar su ce-
sién. Prevemos que la tasa de aho-
rro profundice en la senda de
moderacién iniciada en 2010 (has-
ta niveles del 10% de la renta dis-
ponible). El crecimiento puntual
del consumo también apunta en
esa direccién ::
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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 25/10/2011 Hace 52 semanas Méximo Minimo
Argentina Peso ARS 5,89 5,50 6,08 5,14
Brasil Real BRL 2,45 2,36 2,38 2,18
Bulgaria Lev BGL 1,96 1,96 1,96 1,96
Canada Délar CAD 1,41 1,41 1,43 1,28
Chile Peso CLP 701,86 680,15 690,47 631,93
China Yuan CNY 8,84 9,27 9,67 8,56
Colombia Peso cop 2.607,26 2.541,85 2.659,06 2.400,82
Corea del Sur Won KRW 1.569,88 1.563,99 1.599,72 1.454,98
EEUU Délar usD 1,39 1,39 1,49 1,29
Hungria Florin HUF 298,37 271,45 279,75 263,64
India Rupia INR 68,84 61,75 66,18 58,43
Japén Yen JPY 105,36 111,96 122,74 107,04
Kenia Chelin KES 140,09 112,23 131,66 104,76
Malasia Ringgit MYR 4,35 4,32 4,43 3,97
Marruecos Dirham MAD 11,26 11,27 11,40 11,11
Nigeria Naira NGN 215,88 209,60 230,53 197,16
Peri Sol PSS 3,78 3,88 4,21 3,62
Polonia Zloty PLN 4,37 3,97 4,09 3,84
Reino Unido™ Libra GBP 0,87 0,87 0,90 0,83
Rep. Checa Corona (@48 24,95 24,65 24,91 23,99
Rep. Sudafrica Rand ZAR 11,02 9,67 9,94 8,79
Rusia Rublo RUB 42,42 42,89 40,85 39,17
Suiza Franco CHF 1,22 1,37 1,32 1,19
Venezuela Bolivar VEB 5,97 5,97 6,40 5,55
* En este caso la cotizacién se expresa en unidades de euro por libra.
TIPOS DE INTERES. OCTUBRE 2011
1 dia 3 meses 1 afio 1dia 3 meses 1 afio

Area euro 0,98 1,76 2,12 Canada 1,27 1,72 1,87
Dinamarca 1,10 1,52 1,86 Estados Unidos 0,32 0,40 1,12
Reino Unido 0,70 1,20 1,80 Argentina 9,56 13,00 16,69
Suecia 2,15 2,61 2,79 Brasil 11,40 8,01 7,45
Suiza 0,15 0,20 1,15 Chile 5,30 4,06 3,50

México 4,40 4,38 4,41
Bulgaria 0,68 5,00 6,45 Perd 2,59 4,52 4,85
Rep. Checa 0,76 1,17 1,73
Hungria 5,20 5,80 6,05 Australia 5,10 4,79 4,99
Polonia 4,70 4,87 4,93 China 3,61%% 5,6354 5,2534
Rusia 6,30 7,25 7,08 Corea 3,24% 2,60 2,10

Hong Kong 0,06 0,29 0,72
Egipto 4,75 6,25 7.5 Indonesia 5,12 5,60 6,10
Sudafrica 6,00 6,57 6,75 Japén 0,40 0,40 0,90
Turquia 11,50 11,00 10,70 Singapur 0,25 0,45 1,46
*A una semana. **Tipo Repo Overnight.

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

Pais MOODY’'S S&P Pais MOODY’S S&P
AMERICA LATINA Y CENTRAL AFRICA Y ORIENTE PROXIMO
Argentina B3 Bu Egipto B1 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. OCTUBRE 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 3.7 2,9 1,0 1,1 2,3 1,9 71 6,4 6,0 3,3 2,0 41,2 187,0 186,0 181,0
Bélgica 2,3 2,2 1,4 2,2 3,4 2,2 8,3 79 7,8 -4,1 3,7 -4,2 6,9 5,0 2,8
Espaiia -0,1 0,7 0,6 1,8 3,1 1,6 -64,2 -58,0 -50,3 -9,2 -6,3 -5,3 -64,2 -58,5 -50,4
Francia 1,4 1,6 0,9 1,5 2,1 1,7 9,7 9,5 9,2 -7,0 -5,8 -5,3 -44,7 -70,7 -65,8
Irlanda -0,4 1,0 1,0 41,0 1,4 0,9 13,7 14,6 14,0 32,4 -10,5 -8,8 1,0 1,2 4,2
Italia 1,2 0,7 0,0 1,5 2,7 2,0 8,4 8,4 8,2 -4,6 -4,0 3,2 -70,9 -86,7 -69,6
Paises Bajos 1,6 1,7 1,0 1,3 2,3 1,9 4,5 4,2 4,0 -5:4 37 2,3 51,2 57,1 539
Polonia 3,8 3,9 3,0 2,6 4,1 2,8 9,6 9.3 8,8 -21,9 -23,4 -22,1 -21,0 -23,9 -24,1
Reino Unido 1,8 1,0 1,5 3.3 4,4 2,7 7.8 8,0 78 -10,4 -8,6 -7,0 -71,5 -51,5 -39,9
Bulgaria 0,2 2,1 2,7 2,4 4,2 3.3 10,2 9.4 8,5 -0,6 -0,5 1,2 -0,5 -0,4 -1,0
Rumania 1,3 1,5 2,5 6,1 6,0 3,7 73 7,2 6,8 -8,1 7,4 -8,3 -8,6 7.7 -8,8
Zona euro 1,7 1,6 0,6 1,6 2,6 1,8 10,1 10,0 9.7 -6,0 4,3 -3,5 -53,6 -80,4 -52,8
UE-27 L9 17 0,9 1,8 2,9 2,0 9,6 9,5 9.1 6.4 -417 3.8 347 340 3,6
OTROS PAISES EUROPEOS

Rusia 4,0 4,2 4,0 8,8 7,1 6,8 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 70,3 88,6 58,6
Suiza 2,7 2,0 1,1 0,7 0,4 0,4 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 82,5 83,0 79,1
Turquia 9,0 7,0 2,6 8,6 6,0 7.3 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -47.7 -75,1 -60,9
Europa Este* 4,5 4.3 3.3 6,6 6,4 6,0 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 16,9 22,7 -41,2

*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. OCTUBRE 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 7.3 4,2 10,9 10,2 11,3 -0,1 -1,2 -0,8 3,0 0,4 2,5
Bolivia 4,1 4,5 4,1 7,2 7,9 6,7 n.d. n.d. n.d. 0,9 1,1 1,3
Brasil 7.5 3.4 3.8 59 6.5 5.6 2,5 2,5 2,2 47,5 54,4 -66,8
Chile 5,2 6,3 4,4 3,0 3.4 3,0 -0,5 0,6 0,8 3,8 -0,2 2,1
Colombia 4,3 5,0 4,6 3,2 3.4 3.3 n.d. n.d. n.d. -9,0 -9,1 -10,0
México 5,4 3,8 3,3 4,4 3,3 3,6 2,6 -2,5 2,2 -5,7 -10,1 -15,9
Perii 8,8 6,4 5.3 2,1 3.7 2,6 n.d. n.d. n.d. 2,3 3,5 -4,2
Venezuela 1,5 3,0 3,3 27,4 28,5 28,2 -4,0 2,6 -3,6 14,4 26,8 24,0
América Latina 6,3 4,2 3,9 6,6 6,8 6,4 n.d. n.d. n.d. -57,2 -68,2 -96,6
EEUU 3,0 1,7 1,9 1,6 3,1 2,1 -11,2 -10,0 -8,6 -520,0 -528,0 -504,0
Canada 3,2 2,3 2,0 1,8 2,8 1,9 n.d. n.d. n.d. -49,4 -51,9 -46,
*#0 dltimo dato disponible. *Tasa de crecimiento anual. * Miles de millones de délares. (p): Previsiones.
INDICADORES MACROECONOMICOS ASIA/PACiFICO. OCTUBRE 2011
PIB* Inflacién® Balanza corriente?
2010 2011 (p) 2012 (p) 2010 2011 (p) 2012 (p) 2010 2011 (p) 2012 (p)
ASIA/PACIFICO
China 10,4 9,1 8,5 3.3 5.4 4,0 305,4 305,0 3074
India 85 75 7.9 10,4 8,1 71 -44,3 -52,9 -57,8
Japén 4,0 -0,5 2,2 -0,7 -0,2 -0,2 196,2 135,7 148,3
Corea del Sur 6,2 3,8 3,8 3,0 4,3 3,2 28,2 21,2 19,9
Asia / Pacifico 7,0 4,5 5,2 2,6 3,6 2,8 597,3 522,1 521,0

* 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-AGOSTO 2011

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 11/10 Millones euros % total % 11/10 Millones euros
Andalucia 14.891,8 10,6 24,7 19.044,3 11,1 25,3 -4.152,5
Aragén 6.448,4 4,6 22,2 5.157,0 3,0 13,7 1.291,4
Asturias 2.515,6 1,8 14,5 2.680,5 1,6 13,9 -164,9
Baleares 524,6 0,4 7.7 1.087,6 0,6 5,6 -563,0
Comunidad Valenciana 13.184,3 9,4 10,4 13.696,8 8,0 7.4 -512,5
Canarias 1.614,8 1,1 23,2 2.931,4 1,7 3,4 -1.316,7
Cantabria 1.771,9 1,3 18,8 1.334,8 0,8 4,9 4371
Castilla-La Mancha 2.554,0 1,8 25,6 3.275,5 1,9 41,7 -721,4
Castilla y Ledn 8.157,8 5,8 19,9 6.826,3 4,0 18,5 1.331,5
Catalufa 36.163,0 25,7 16,8 47.594,7 27,8 9,4 -11.431,7
Ceuta 0,1 0,0 50,0 270,0 0,2 48,3 -269,8
Extremadura 923,5 0,7 10,5 671,4 0,4 3,1 252,1
Galicia 11.374,0 8,1 18,5 9.103,2 5,3 5,5 2.270,7
Madrid 16.044,1 11,4 18,6 33.747,8 19,7 3,9 -17.703,8
Melilla 2,4 0,0 -15,8 100,8 0,1 18,0 -98,4
Murcia 3.590,3 2,6 10,2 6.160,3 3,6 29,5 -2.570,0
Navarra 5.363,0 3,8 14,3 3.426,5 2,0 18,6 1.936,6
Pais Vasco 13.651,8 9.7 19,8 11.712,6 6,8 19,1 1.939,2
La Rioja 1.000,2 0,7 23,5 744,1 0,4 22,8 256,0
Sin determinar 666,7 0,5 83,1 1.506,9 0,9 35,1 -840,1
TOTAL 140.442,0 100,0 18,0 171.072,3 100,0 11,1 -30.630,4
COMERCIO EXTERIOR POR SECTORES ECONOMICOS. ENERO-AGOSTO 2011
Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 11/10 Millones euros % total % 11/10 Millones euros
Alimentos 19.797,3 14,1 9,5 17.593,6 10,3 13,0 2.203,7
Productos energéticos 9.054,0 6,4 57,0 36.311,7 21,2 26,9 -27.257,7
Materias primas 3.794,7 2,7 30,2 7.442,6 4,4 30,9 -3.647,9
Semimanufacturas no quimicas 17.602,2 12,5 20,9 13.374,5 7.8 16,7 4.227,8
Productos quimicos 19.695,1 14,0 5,6 25.251,0 14,8 6,4 -5.555,9
Bienes de equipo 27.952,5 19,9 18,1 30.577,7 17,9 1,4 -2.625,1
Sector automévil 22.391,7 15,9 17,6 17.547,6 10,3 5,2 4.844,1
Bienes de consumo duradero 2.241,1 1,6 2,0 4.220,1 2,5 18,8 -1.979,1
Manufacturas de consumo 11.471,4 8,2 12,6 17.537,7 10,3 7.7 -6.066,4
Otras mercancias 6.442,0 4,6 62,8 1.215,9 0,7 87,4 5.226,2
TOTAL 140.442,0 100,0 18,0 171.072,3 100,0 11,1 -30.630,4

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

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

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

Exportaciones

Importaciones

Saldo

Millones euros % total % 11/10 Millones euros % total % 11/10 Millones euros

UNION EUROPEA 92.624,8 66,0 15,3 89.288,0 52,2 5,5 3.336,8
ZONA EURO 73.887,0 52,6 11,9 72.462,6 42,4 6,5 1.424,4
Francia 24.796,0 17,7 13,1 18.740,5 11,0 11,5 6.055,5
Bélgica 4.007,7 2,9 22,2 4.266,9 2,5 8,6 -259,2
Luxemburgo 122,6 0,1 18,2 326,1 0,2 16,8 -203,5
Paises Bajos 4.093,6 2,9 12,7 6.803,9 4,0 0,9 -2.710,3
Alemania 14.193,8 10,1 13,2 19.988,7 11,7 8,1 -5.794,9
Italia 11.319,9 8,1 10,6 11.224,7 6,6 4,5 95,2
Irlanda 471,6 0,3 7.7 1.797:4 1,1 17,3 -1.325,8
Portugal 10.985,5 7,8 4,5 6.023,9 3,5 12,7 4.961,7
Austria 1.262,5 0,9 27,2 1.224,2 0,7 3,5 38,3
Finlandia 512,1 0,4 48,1 688,9 0,4 1,7 -176,8
Grecia 1.041,3 0,7 2,1 325,7 0,2 -9,8 715,6
Eslovenia 321,5 0,2 26,0 150,7 0,1 10,6 170,8
Malta 152,7 0,1 65,7 36,2 0,0 -55,9 116,5
Chipre 159,1 0,1 -31,3 9,1 0,0 77 150,0
Eslovaquia 3837 0,3 36,4 786,0 0,6 22,8 -402,3
Estonia 63,4 0,0 34,8 69,9 0,0 164,4 -6,5
RESTO UE 18.737,8 13,3 31,0 16.825,4 9,8 1,4 1.912,4
Reino Unido 9.135,9 6,5 21,9 6.791,0 4,0 3,8 2.344,9
Dinamarca 752,2 0,5 25,8 1.078,8 0,6 1,2 -326,6
Suecia 1.398,3 1,0 471 1.789,4 1,0 20,6 -391,1
Letonia 71,3 0,1 42,9 104,4 0,1 147,3 33,0
Lituania 126,8 0,1 13,5 150,8 0,1 19,2 -24,0
Polonia 2.331,7 1,7 36,2 2.036,9 1,5 1,6 294,8
Republica Checa 1.090,3 0,8 15,0 1.550,9 1,1 8,3 -460,6
Hungria 727,7 0,5 24,5 1.109,9 0,8 3.3 -382,2
Bulgaria 694,2 0,5 245,4 233,6 0,1 5,9 460,6
Rumania 848,1 0,6 60,5 548,2 0,3 18,5 299,9
RESTO EUROPA 10.832,4 7.7 34,6 12.378,9 7,2 28,5 -1.546,6
Suiza 2.624,8 1,9 19,6 1.863,5 1,1 6,0 761,3
Noruega 1.308,9 0,9 122,5 1.034,8 0,6 -11,3 274,1
Turquia 3.001,6 2,1 27,9 2.328,2 1,4 16,0 673,4
Rusia 1.623,2 1,2 35,3 6.170,8 3,6 56,1 4.547,6
Croacia 154,0 0,1 18,4 54,8 0,0 76,8 99,2
AMERICA DEL NORTE 6.243,6 4,4 28,9 7.741,2 4,5 18,4 -1.497,5
EEUU 5-494,5 3.9 29,0 6.979,9 41 17,2 1.485,4
Canada 749,0 0,5 27,8 761,2 0,4 31,0 -12,2
AMERICA LATINA 7-937,6 5,7 26,7 9.685,8 57 22,5 -1.748,2
Argentina 654,1 0,5 28,1 1.353,2 0,8 40,3 -699,1
Brasil 1.796,0 1,3 30,9 2.383,1 1,4 17,3 -587,1
México 1.953,2 1,4 8,0 2.290,8 1,3 18,7 -337,6
RESTO DE AMERICA 180,5 0,1 20,5 1.283,8 0,8 6,4 -1.103,2
ASIA 10.649,0 7,6 15,6 34.494,3 20,2 14,7 -23.845,3
Japén 1.150,4 0,8 23,4 2.142,6 1,3 -7,8 -992,2
China 2.176,4 1,5 29,3 12.431,1 73 2,9 -10.254,6
Hong-Kong, China 553,5 0,4 21,1 197,3 0,1 5.9 356,2
Corea del Sur 527,3 0,4 8,1 1.127,0 0,7 -1,2 -599,7
India 856,9 0,6 11,7 1.836,9 1,1 10,0 -980,0
Oriente Medio 3.643,5 2,6 15,1 9.838,0 58 36,3 -6.194,4
AFRICA 7-490,4 5.3 9,8 15.479,1 9,0 14,8 -7.988,6
Marruecos 2.726,0 1,9 21,0 2.146,2 1,3 18,1 579,8
Argelia 1.579,1 1,1 18,2 3.529,5 2,1 17,2 -1.950,4
Nigeria 172,2 0,1 13,1 3.913,0 2,3 64,2 -3.740,8
Sudéfrica 635,6 0,5 17,8 717,8 0,4 21,5 -82,2
OCEANIA 1.180,3 0,8 35,2 721,3 0,4 32,0 459,0
SIN DETERMINAR 3.303,3 2,4 33,2 0,0 0,0 -100,0 3.303,3
TOTAL MUNDIAL 140.442,0 100,0 18,0 171.072,3 100,0 11,1 -30.630,4
Pro memoria:

TOTAL NO UE 47.817,1 34,0 23,6 81.784,3 47,8 17,9 -33.967,2
TOTAL NO ZONA EURO 66.555,0 47,4 25,6 98.609,7 57,6 14,7 -32.054,8
OCDE 109.882,4 78,2 16,6 108.794,7 63,6 6,5 1.087,7
NAFTA 8.196,7 5,8 23,2 10.031,9 5,9 18,5 -1.835,2
MERCOSUR 2.573,3 1,8 28,8 3.949,2 2,3 22,7 -1.375,9
OPEP 5.280,8 3,8 25,7 19.085,1 11,2 22,2 -13.804,3

Fuente: Secretaria de Estado de Turismo y Comercio con datos del Departamento de Aduanas e II.EE. de la Agencia Tributaria.
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Debilidad exterior

a economia espariola lleva haciendo

de la necesidad virtud desde el ori-

gen de la crisis: las empresas tratan
de compensar el pronunciado debilita-
miento de la demanda interna con aumen-
tos muy significativos de ventas al exterior
de bienes y servicios. Estos no son, sin em-
bargo, suficientes para garantizar tasas de
crecimiento del PIB que contribuyan a re-
ducir el indice de paro en un futuro a corto
plazo. Es mds: probablemente, el dinamis-
mo de las exportaciones ya se esté agotan-
do como consecuencia de la generalizada
desaceleracién de todas las economias, en
especial las que son nuestros principales
clientes. Dejara de ser relevante, por tanto,
la contribucién del sector exterior para
neutralizar la desaceleracién del creci-
miento econémico. Este es el principal ele-
mento que subyace en aquellas previsiones
que sitian a la econom{a espariola entre
las que pueden llegar al estancamiento o,
incluso, a rozar la recesién.

Flujos comerciales con el exterior

(%)

iones de bienes*

Importaciones de bienes*

2008

EmiLio ONTIVEROS es presidente
de Afi y catedrético de Economia
de la Empresa de la UAM.

E-mail: eontiveros@afi.es

2009 2010 2011

*Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del indicador.
Fuente: Banco de Esparia.

En el segundo trimestre de este afio, el
crecimiento interanual de la economia es-
pailola fue del 0,7%, dos décimas inferior al
registrado en los primeros tres meses del
afio. Se ha salvado la zona recesiva (la que
estadisticamente define dos trimestres ne-
gativos consecutivos de contraccién de la
tasa de variacién de la produccién de bien-
es y servicios) gracias a la demanda exte-
rior. En realidad, el ritmo de expansién
intertrimestral del PIB espariol sélo alcan-
z6 el 0,2%, frente al 0,4% del anterior tri-
mestre. La principal responsable de ese
parco crecimiento ha sido la demanda do-

méstica, que, frente al crecimiento del
0,2% en los primeros tres meses, cayé un
0,4%. Unicamente el consumo de las fami-
lias ascendi6 en un 0,6% -sin poder com-
pensar la contraccién de la inversién
empresarial, aunque menos que en el tri-
mestre anterior-y la del consumo de las
Administraciones publicas.

El saldo neto exterior volvi6 a com-
pensar ese pobre resultado de los compo-
nentes nacionales del crecimiento
econdmico, dado que el descenso de las im-
portaciones fue superior al de las exporta-
ciones. Con las tltimas cifras disponibles
de aduanas, las correspondientes al mes
de julio, la contraccién de las importacio-
nes fue superior al 10%, mucho més acusa-
do que en el segundo trimestre. El
aumento de las exportaciones, un 8,8% en
tasa interanual, ha sido similar al del con-
junto del segundo trimestre. Los principa-
les destinos de las exportaciones siguieron
siendo los paises de la Unién Europea,
pero el ritmo de crecimiento de esas ven-
tas fue inferior al de las destinadas fuera
de Europa. Bienes de equipo y bienes in-
termedios volvieron a ser las principales
partidas exportadoras.

Si no fuera por el tradicional déficit
energético (representativo del 95% de ese
desequilibrio), la balanza comercial estaria
cercana al equilibrio en los siete primeros
meses del afio. En ese periodo, el déficit co-
mercial se ha reducido un 16%. A la espera
de los datos de ingresos por turismo (ha sido
un afio muy bueno) es razonable anticipar,
por tanto, que, al término del afio, el déficit
por cuenta corriente se acerque o, incluso,
quede por debajo de ese 3,5% del PIB, una ci-
fra ciertamente excepcional si recordamos
que, al inicio de la crisis, en el ejercicio de
2007, la economia espafiola registraba uno
de los més elevados de la OCDE: el 10% del
PIB. La lectura menos favorable de ese regis-
tro tiene que ver con la atonia industrial,
poco demandante de importaciones. Peor
atin: es probable que, en lo que queda de
aflo, nuestros principales clientes reduzcan
de forma significativa sus importaciones.
De ser asi, la debilidad exterior puede abrir
un periodo de renovada anemia en nuestro
crecimiento econémico
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