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EpiToRrIAL
Escenarios extremos para el euro

uando se cumple el décimo aniversario de la entrada en circulacién del

euro, la delicada situacién que atraviesa en la actualidad el 4rea euro ha

hecho que escenarios extremos para la resolucién de la crisis hayan ad-
quirido fuerza y se contemplen, incluso, las alternativas més radicales de frag-
mentacion o segmentacion de la zona monetaria. La posibilidad de que la
soluci6n pase por la creacién de un 4rea euro a dos velocidades también ha ga-
nado enteros: una estaria liderada por el eje franco-aleman y las economias
hasta ahora ajenas a la crisis de los mercados y la otra por los paises rescatados
o aquellos que, como Italia o Espaiia, estan sufriendo en sus cotizaciones la au-
sencia de una estrategia firme que logre apaciguar a los mercados financieros y
frene la escalada del coste de su deuda soberana. A finales de noviembre, Moo-
dy's alertaba de que el deterioro de la situacién amenazaba con trasladarse a los
paises mas sélidos, como Alemania, Finlandia o los Paises Bajos, e incluso apun-
taba que el riesgo de asistir a bancarrotas miultiples de Estados de la zona euro
no era, ni mucho menos, descartable.

Sin duda, aun cuando estas turbulencias financieras tengan mucho que
ver con la crisis de 2007 y su impacto en el conjunto de la economia mundial, y,
en especial, en el viejo continente, lo cierto es que los males del euro tienen su
origen en causas estructurales. Y es que ahora se comprueba, con elocuente cru-
deza, que resulta inviable crear una moneda tinica sin antes haber integrado
las politicas econémicas y fiscales de quienes comparten una misma moneda.

La solucién a la crisis del euro es compleja porque resulta muy dificil conci-
liar posturas con intereses contrapuestos. Por un lado, estdn los paises del sur,
entre los que figura Espaiia, que se resienten de tener una moneda apreciada
que merma su competitividad y lleva aparejada unos intereses financieros muy
elevados. En un contexto como el actual, de desconfianza de los mercados fi-
nancieros, estos paises desearfan poder recurrir al Banco Central Europeo para
refinanciarse. Pero esto es algo que Alemania, hasta el momento, al menos, se
niega a aceptar porque una intervencién masiva del BCE en los mercados cues-
tionarfa, en su opinién, la independencia y el compromiso con la estabilidad de
precios de la autoridad monetaria y supondria avalar, a su juicio, la gestién eco-
némica y presupuestaria irresponsable de quienes promueven esta solucién.
Sin embargo, Alemania debe ser consciente de que es también una de las econo-
mias que mds se ha beneficiado de la unién monetaria, si tenemos en cuenta
que buena parte de su excedente comercial se realiza con los paises de la Euro-
pa del sur. De no existir el euro, el franco alemdn se habria apreciado fuerte-
mente en el contexto actual propiciando un cierto reequilibrio de los saldos
comerciales y de los crecimientos de la Unién Europea.

En cualquier caso, el tiempo se agota y cada dia se hace mds necesario dar
una respuesta contundente y de calado a la crisis soberana. No es de extrafiar
que un nimero creciente de agentes econémicos, y no sélo relacionados con el
mundo financiero, haya empezado a plantearse cudl seria el impacto sobre su
estructura de negocio y sus masas de balance de la materializacién de escena-
rios extremos para el euro. En el momento de cerrar esta edicién de Empresa
Global, las autoridades europeas todavia no habian alcanzado un acuerdo for-
mal, pero todo apuntaba a que la postura alemana, de reforma del Tratado de
Lisboa para endurecer la supervision fiscal como precondicién a una mayor fle-
xibilidad operativa del BCE en su intervencién en el mercado de deuda, acabard
finalmente imponiéndose ::
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ras la dimisi6én del presidente

Mubarak en febrero de 2011 en

Egipto, se ha iniciado una eta-
pa de transicién marcada por la re-
flexién sobre el modelo preexistente
y los cambios que se deben acome-
ter. Mientras los poderes del Estado
han sido asumidos temporalmente
por el Consejo Supremo de las Fuer-
zas Armadas (CSFA), que gestiona
los asuntos publicos ante la suspen-
sién transitoria de la Constitucién
de 1971 y del mandato de las CAma-
ras, cada vez es més notoria la nece-
sidad de instaurar un sistema
estable apoyado en valores democra-
ticos que confieran mayor seguri-
dad juridica al pais.

Egipto es la tercera mayor eco-
nomia del norte de Africay Oriente
Medio, situdndose sélo por detrds de
Arabia Saudita y Emiratos Arabes
Unidos. Cuenta con fuentes estables

de divisas, como el turismo (11.600
millones de dblares en 2009-2010),
las exportaciones de petréleo y gas
(10.260 millones), las remesas de
emigrantes (9.753 millones), las en-
tradas de inversién extranjera di-
recta (IED) (6.750 millones) y los
ingresos del Canal de Suez (4.500
millones). Ha destacado por su ca-
pacidad para capear la crisis econé-
mica internacional gracias a las
reformas estructurales llevadas a
cabo por el Gobierno anterior, que
permitieron que el PIB experimen-
tara un crecimiento del 4,7% en el
afio fiscal 2008-2009 (comprende los
meses de junio de 2008 a julio de
2009) y de un 5,1% en el de 2009
2010, alcanzando los 214.500 millo-
nes de dé6lares. Su buen
comportamiento en los ultimos
afios ha contribuido a elevar la ren-
ta per cdpita, de modo que comien-

INTERNACIONAL :: INFORME PAIS

NOMBRE OFICIAL:

—

OTrAs ciupapes: Alejandria, Luxor, Asuan, Port
Said, Suez, Ismailia y Beni Suef

Repiblica Arabe de Egipto
SUPERFICIE: 997.739 km?

CaeitaL: El Cairo

SITUACION GEOGRAFICA: limita al norte con el
mar Mediterrdneo, al sur con Sudén, al oeste con
Libia y al este con Palestina, Israel y el mar Rojo

Cuima: hiperérido

DivisIONES ADMINISTRATIVAS: 27 gobernaciones
o provincias, que a su vez se dividen en distritos

PosLAcION: 83,5 millones

EsPERANZA DE VIDA: 75,38 afios (mujeres) y
70,07 afios (hombres)

GruPos ETNICOS: tribus beduinas arabes,
comunidad bereber y pueblos nubios

SISTEMA poLiTico: repiblica presidencial
Ipiomas: drabe

Monepa: libra egipcia (EGP)

Fuente: Economist Intelligence Unit, octubre 2011.

transicion politica

como estimulo a nuevas oportunidades

Con una poblacién que supera los 8o millones de habitantes, Egipto no es sélo el pais drabe mas poblado, sino también una

de las economias mas importantes de Africa. La abundancia de recursos naturales, unida a las politicas de atraccién de

inversién extranjera, le convierten en un pais con crecientes oportunidades de negocio. Hoy, Egipto se encuentra en pleno

proceso de transicién politica. A la espera de que se dilucide el nuevo escenario, una vez que se celebren las elecciones

parlamentarias y presidenciales, las propuestas politicas suscitan esperanzas sobre un cambio abocado a compensar las

dificultades por las que atraviesa el pais. La tltima palabra la tiene la ciudadania egipcia.

Pablo Aumente

Templo de Abii Simbel.
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za a emerger una clase media que
ayudard a incrementar la demanda
interna. Se estima que, actualmen-
te, unos 13 millones de personas
componen las clases adineradas del
pais (nueve millones de clase altay
cuatro millones de clase media),
que son las que tienen acceso a ni-
veles de confort occidentales y, por
consiguiente, son los principales
consumidores de los productos im-
portados desde Europa.

En cambio, en el presente ejer-
cicio fiscal, se ha verificado una
contraccién del crecimiento econé-
mico, que se ha situado en un dis-
creto 1,8%. Dicha contraccién ha
venido propiciada por los problemas
politicos que ha registrado el pais,
que han incidido negativamente en
dos importantes fuentes de creci-
miento: el sector turistico y la IED.
Ademds, se estd experimentando un
incremento en el saldo negativo de
la balanza por cuenta corriente y
una depreciacién de la libra egipcia
con respecto al délar, que, unido a
las subidas en los precios de los ali-
mentos y a los incrementos salaria-
les acordados por el Gobierno de
transicién, han provocado un re-
punte en la inflacién, principal
punto débil del cuadro macroecond-
mico egipcio. Por su parte, el déficit
fiscal asciende a un 9,7% en el ejer-
cicio 2010-2011 y las previsiones
apuntan a un incremento hasta ni-
veles de dos digitos para el préximo
ejercicio.

En los dltimos afios, Egipto ha tra-
tado de fomentar sus relaciones con
el exterior a través de la suscripcién
de acuerdos con terceros paises que

contemplan un proceso de liberali-
zacién comercial y desarme arance-
lario progresivo. En este sentido,
cabe mencionar los acuerdos de aso-
ciacién firmados con la UE, con Tur-
quia, con los socios del Acuerdo de
Agadir (Marruecos, Tanez y Jorda-
nia), con los 19 Estados africanos in-
tegrados en COMESA (Common
Market for Eastern and Southern
Europe) y con los paises PAFTA
(Pan-Arab Free Trade Area, que in-
cluye Emiratos Arabes Unidos, Ara-
bia Saudita, Kuwait, Bahrein y
Libano, entre otros).

La coyuntura politica esta
afectando negativamente a la
evolucién del turismo y de los
flujos de entrada de IED en
Egipto

La proximidad a importantes
mercados, como los representados
por los paises mediterraneos y de
Oriente Medio, y el acceso preferen-
te a ellos gracias a los acuerdos in-
ternacionales que mantienen,
refuerzan el atractivo de Egipto
como destino de inversiones y puer-
ta de acceso comercial a terceros
mercados.

En lo relativo a los principales
socios comerciales de Egipto, los
paises de la OCDE son sus mayores
proveedores. De hecho, en el afio
2010, las importaciones egipcias
procedentes de los paises de la OCDE
representaron un 47,3% del total. A
pesar de la fortaleza del euro y el
encarecimiento relativo de los pro-
ductos europeos, la UE es el primer
socio comercial de Egipto, a lo que
ha contribuido decisivamente el
acuerdo suscrito por ambas partes.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2007 2008 2009 2010 2011(p) 2012 (p)
Crecimiento real del PIB (%) 7,1 7,2 4,7 5,1 1,8 3.7
Inflacién anual (%) 95 18,3 11,8 11,1 10,8 9,1
Tasa de desempleo (%) 8,9 8,7 9.4 9 (e) 12,2 11,5
Balanza por cuenta corriente (mill. délares) 194 -1.331 -3.195 -4.435 -6.600 -9.408
Saldo presupuestario (% PIB)* 73 -6,8 -6,6 -8,1 -9,7 -10,2
Deuda puiblica bruta (% PIB)* 102,5 86,2 83,2 (e) 81,5 (e) 93,8 90,8

* Dato de ejercicio fiscal, que finaliza el 30 de junio; (p): previsién (e): estimacién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

Del conjunto de los paises comuni-
tarios procede el 36,5% del total de
las importaciones realizadas por
Egipto, dentro de las cuales Alema-
nia (7,4%) e Italia (7,2%) son los pai-
ses que tienen mayor cuota,
seguidos por Francia (4,5%) y Reino
Unido (3,2%). En 2010, Espafia ocu-
p6 el sexto lugar como proveedor
europeo (2,2%). Tras la Unién Euro-
pea, los paises drabes y EEUU com-
pletan el espectro de principales
origenes de las compras al exterior
del pais de los faraones.

En cuanto a la tipologia de
bienes objeto de comercio, por el
lado de las importaciones, los refi-
nados del petréleo y productos ali-
menticios tienen un peso superior
al 50%. Ademds, a corto plazo, se
prevé un incremento del peso de los
bienes de equipo en las importacio-
nes como consecuencia del incre-
mento paulatino de la inversién
industrial. Por el lado de las expor-
taciones, existe una concentracién
en los hidrocarburos (petréleo y
gas), que representan el 45% del va-
lor total, y en los hilados de algo-
dén, que suponen el 42%.

No obstante, Egipto tiene un dé-
ficit comercial estructural provoca-
do, principalmente, por el
crecimiento poblacional, ya que de-
pende del exterior para satisfacer
las necesidades alimentarias.

En los tltimos afios, el Gobierno
egipcio ha disefiado una serie de po-
liticas encaminadas a atraer la IED,
considerada como prioridad estraté-
gica para el desarrollo econémico
del pafs. El sector energético ha
sido, tradicionalmente, el receptor
mayoritario de IED, aunque el pro-
grama de privatizaciones y de desa-
rrollo de proyectos bajo la modali-
dad de PPP (public private partners-
hip) también ha generado
oportunidades para los inversores
extranjeros emn otros sectores Como
la industria cementera, las teleco-
municaciones o el turismo.
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Bugque cargero en el canal dé Suez.

El marco legal para la promo-
cién de inversiones se instrumenta
en la Ley 8/1997, de incentivos y ga-
rantias a la inversién (conocida
como «ley de inversiones»), la cual
establece una lista exhaustiva de
aquellas actividades habilitadas a la
inversién extranjera que podran be-
neficiarse de los incentivos previs-
tos por la propia ley: recuperacién
de tierras cultivables en el desierto;
sector pesquero, avicola y ganadero;
industria y minerfa; turismo; trans-
porte maritimo y aéreo; desarrollo
inmobiliario; industria petroquimi-
ca; sanidad (siempre y cuando se
destine un 10% de la capacidad a
servicios gratuitos de salud); in-
fraestructuras de agua, electrici-
dad, transporte y comunicaciones;
capital riesgo; software informati-
co; leasing, y servicios para el mer-
cado de capitales.

Con respecto a los incentivos a la
inversién que contempla la normati-
va egipcia, cabe destacar, con cardc-

Categoria Régimen ordinario

ter general, los siguientes: (i) tipo
general del 20% de impuesto de so-
ciedades, (ii) reduccién del arancel
medio de importacién desde un 14,7
hasta un 6,9%, (iii) facilidad para el
traslado de la propiedad y transfe-
rencia de acciones, (iv) derecho de
repatriacién del 100% de los benefi-
cios derivados de inversiones extran-
jeras, (v) garantia legal contra la
expropiacién y (vi) garantia legal
contra la regulacién de precios.

La UE se mantiene como
primer socio comercial de
Egipto, a lo que ha contribuido
el acuerdo de asociacién
firmado entre ambos

La mencionada ley de incenti-
vos y garantias a la inversién tam-
bién contempla diferentes tipos de
exenciones temporales para aque-
llas empresas establecidas en las zo-
nas francas. Asi, estardn exentas
del impuesto de sociedades y, en su

TRATAMIENTO DE LA INVERSION EN EGIPTO
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lugar, estardn obligadas a pagar el
1% sobre el valor de los bienes que
entren y salgan de la zona. En se-
gundo lugar, el impuesto de impor-
tacién no se aplicard en esas zonas
para todo tipo de importaciones. Es-
tas ventajas se aplicardn durante 20
aflos para cualquier actividad que
se realice fuera del valle del Nilo y
de 10 afios cuando se recuperen tie-
rras desérticas para el cultivo o el
desarrollo de nuevas zonas urbanas.
Ademds, la Ley 83/2002, de zo-
nas econdmicas especiales, contem-
pla la concesién de beneficios a los
proyectos industriales, agricolas y
de servicios ubicados en las mismas.
La Autoridad General para In-
versiones y Zonas Francas (GAFI-Ge-
neral Authority for Investments
and Free Zones) es el organismo pi-
blico competente para la promocién
y atraccién de IED en Egipto. Estd
bajo la dependencia del Primer Mi-
nistro y se ocupa del asesoramiento
y atencién al inversor para facilitar

Zona econdémica especial

Impuesto sobre beneficios * Tipo general del 20%

sector hidrocarburos

* Proyecto comercial: 1% sobre el valor de los inputs
Tipo especial del 40,55% para
* Proyecto industrial: 1% sobre el valor afiadido de

los outputs

Prestacion servicios: 1% del beneficio

+ Tipo general del 10%

Impuesto de importacién
de producto

Rango del 2-32% segiin tipo * Exento

« Exento

Impuesto de exportacion y ventas
de la operacién

Rango del 5-25% del importe

domésticos cuando la venta se realice en Egipto

Exento cuando la venta se realice fuera de Egipto
Tipo del 10% sobre el valor de componentes no

+ Exento cuando la venta se realice fuera de Egipto

Tipo del 10% sobre el valor de componentes no
domésticos cuando la venta se realice en Egipto

Cotizaciones salariales

Rango del 10-20% seg(in nivel salarial ~+ Rango del 10-20% segin nivel salarial

Tipo general del 5%

Minimo de exportacién *+ No aplica

Rango del 50-80%

Variable en funcién de cada zona

Fuente: elaboracién propia a partir de Ley 8/1997 de incentivos y garantias a la inversién.
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Balanza comercial hispano-egipcia

(millones de euros)

Exportaciones Importaciones Saldo
1,5 -
o5
T T T T T T
0,5 o
-I,5 -~
2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m*

* Datos hasta agosto.
Fuente: elaboracién propia a partir de Datacomex.

el proceso de implantacién de em-
presas extranjeras en el pafs. Por su
especial cardcter estratégico, en el
caso de inversiones relativas a la ex-
ploracién y extraccién de crudo, tal

competencia recae en el Ministerio
del Petréleo.

Los flujos de entrada de IED en
Egipto se han moderado en los ulti-
mos afios debido, principalmente, a

10 PRIMEROS CAPITULOS EXPORTADOS A EGIPTO DESDE ESPANA EN 2010

Cap. Productos Miles euros % Total
84 Magquinas y aparatos mecanicos 151.001,94 16,56
74 Cobre y sus manufacturas 142.259,81 15,60
72 Fundicién, hierro y acero 138.496,68 15,19
32 Tanino; mat. colorantes; pintura 66.462,34 7,29
85 Aparatos y material eléctrico 42.923,20 4,71
87 Vehiculos automéviles: transportes 41.514,87 4,55
39 Mat. plasticas; sus manufacturas 29.971,78 3,29
88 Aeronaves; vehiculos espaciales 26.753,32 2,93
48 Papel, cartén; sus manufacturas 21.978,26 2,41
73 Manuf. de fundic. hierro y acero 21.250,59 2,33

Subtotal 682.612,79 74,86

Total exportaciones 911.833,12 100,00

Fuente: ESTACOM.

10 PRIMEROS CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DE EGIPTO EN 2010

Cap. Productos Miles euros % Total
27 Combustibles, Aceites minerales 860.373,80 63,94

31 Abonos 73.408,84 5,46

72 Fundicién, hierro y acero 69.203,79 5,14
87 Vehiculos automéviles; tractores 62.905,93 4,68
62 Prendas de vestir; no de punto 56.773,28 4,22
28 Productos quimicos inorganicos 36.648,02 2,72
41 Pieles (exc. peteler.); cueros 31.407,41 2,33
88 Aeronaves; vehiculos espaciales 18.649,50 1,39
85 Aparatos y material eléctricos 15.756,24 1,17
76 Aluminio y sus manufacturas 15.345,09 1,14
Subtotal 1.240.471,90 92,19

Total importaciones 1.345.548,06 100,00

Fuente: ESTACOM.

la crisis financiera internacional.
Partiendo del ejercicio fiscal 2007-
2008, en el que la IED alcanzé la cifra
récord de 13.200 millones de ddlares,
en el ejercicio posterior, ésta se redu-
joun 39,3%y, en el de 2009-2010, un
16,6%, hasta los 6.760 millones de d6-
lares. La caida de la inversién en el
sector de hidrocarburos ha sido el
factor que mayor incidencia ha teni-
do en esta tendencia decreciente de
las entradas de capital extranjero, al
ser destinatario de méds del 65% del
total de la IED recibida.

El sector energético ha sido,
tradicionalmente, el receptor
mayoritario de IED, si bien la
industria cementera, las
telecomunicaciones o el turismo
también han atraido inversiones

Los datos relativos al primer
trimestre del ejercicio fiscal 2010-
20II muestran una nueva caida en
la IED, del -107%, acentuada por la
transicién politica en la que se en-
cuentra inmerso el pais desde la re-
volucién de enero de 201r1.

En términos de stock acumula-
do de IED en Egipto, en el periodo
2002-2010, se superaron los 70.000
millones de délares resultantes de
las inversiones procedentes de, por
este orden, la UE (35% del total),
EEUU y paises drabes. El principal
inversor comunitario y mundial en
Egipto fue Reino Unido, seguido de
Bélgica, Francia, Chipre y Espaiia.

Tras la reciente caida registrada
en los flujos de IED, se proyectan
nuevas oportunidades a raiz de una
declaracién de intenciones por parte
de los paises del Golfo (liderados por
Qatar, Emiratos Arabes Unidos y Ara-
bia Saudita) en virtud de la cual se
han comprometido a destinar fondos
millonarios para potenciar las inver-
siones en Egipto en los sectores de
agricultura, construccién, petréleo,
transporte y turismo, entre otros.

Dentro de los campos de activi-
dad con mayor potencial para la in-
versién extranjera, cabe destacar el
energético, dentro del cual la Admi-
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nistracién egipcia estd impulsando
las energfas renovables como alter-
nativa a la dependencia del petréleo
y del gas. De hecho, en la décima
Conferencia Mundial de Energfas
Renovables (WWEC 2011), celebrada
en El Cairo el pasado mes de no-
viembre, quedaron patentes las
oportunidades e interés de organis-
mos multilaterales (Banco Mundial,
Banco Africano de Desarrollo, Pro-
grama de Naciones Unidas para el
Desarrollo, Banco Europeo de Inver-
siones) en potenciar un sector toda-
via incipiente en Egipto. Otros
sectores que ofrecen oportunidades
son los relacionados con infraes-
tructuras de transporte (principal-
mente, en el d&mbito del trafico
rodado), telecomunicaciones, turis-
mo y tecnologfas de comunicacién.
A mas largo plazo, cuando realmen-
te se liberalice, también se contem-
plan interesantes oportunidades de
inversion en el sector financiero.

RELACIONES BILATERALES EspPANA-
EcipTO

Como hemos visto, la UE es el pri-
mer socio comercial de Egipto y la
primera fuente de IED. Las relacio-
nes comerciales hispano-egipcias se
rigen por el acuerdo de asociacién
firmado entre la UE y Egipto en
2004 en virtud del cual se establece
un gradual desarme arancelario so-
bre las operaciones comerciales bi-
laterales. Espafia ocupa, como ya se
indicaba, el sexto lugar entre los
principales proveedores de Egipto,
realizando en 2010 unas exportacio-
nes por valor de g2 millones de dé-
lares, casi un 9% superiores al afio
anterior. Las exportaciones espafio-
las al mercado egipcio han crecido
notablemente en los tltimos afios
como consecuencia de su fuerte de-
manda interna. A medida que los
efectos de la revolucién se vean mi-
nimizados, nuestras exportaciones
podran retomar la tendencia de cre-
cimiento de los tltimos afios.

En cuanto a la composicién tra-
dicional, por productos, de dichas
exportaciones, destacan la maquina-

R

ica en la presa-de Asudn.

ria y aparatos mecénicos (16,56% del
total), cobre y aleaciones (15,60%),
barras de hierro y acero (15,19%), pig-
mentos y esmaltes (7,29%) y aparatos
y material eléctricos (4,71%). Todas
estas partidas concentran mds del
50% de las importaciones egipcias
procedentes de Espaiia.

Por su parte, entre las importa-
ciones que Esparia realiza de Egipto,
destaca el gas y otros combustibles,
partida que representa el 63,94% del
total de las compras realizadas en
2010 a este pafs. También integran
nuestra cesta importadora abonos
(5,46%), productos sidertirgicos
(5,14%), vehiculos automéviles
(4,68%) y prendas de vestir (4,22%).

En cuanto a la inversién espa-
fiola en Egipto, ésta puede agrupar-
se en tres bloques diferenciados. Por
un lado, estdn las inversiones rela-
cionadas con el sector de hidrocar-
buros; por otro, las inversiones de
tamarfio medio acogidas a la ley de
inversiones, y, por tltimo, las inver-
siones de empresas establecidas en
el pafs a través de joint ventures
(con socios locales). La inversién
neta acumulada desde 1993 hasta
2010 (incluido) asciende a 697,6 mi-
llones de euros y se ha dirigido,
fundamentalmente, a los sectores
de gas natural licuado, industria
quimica, extraccién de petréleo y
gas, actividades inmobiliarias, cons-
truccién y hosteleria. Esta inver-
sién estd favorecida por la
privilegiada situacién geografica de
Egipto en la zona, la abundancia de
recursos existentes en el pafs, los

bajos costes productivos y la exis-
tencia de un acuerdo sobre promo-
cién y proteccién reciproca de
inversiones (APRI) y un convenio de
doble imposicién desde junio de
2005. Asimismo, Egipto es pais
miembro del Centro Internacional
de Arreglo de Diferencias relativas a
Inversiones (CIADI) y pais firmante
de la Declaracién de la OCDE sobre
Inversion Internacional y Empresas
Multinacionales. Ademads de estos
acuerdos legales, hay que resaltar
que tanto la Agencia Multilateral de
Garantia de Inversiones del Banco
Mundial (MIGA) como CESCE ofre-
cen cobertura de los riesgos asocia-
dos a las inversiones en el pais.

Las exportaciones espaiiolas al
mercado egipcio han crecido
notablemente en los dltimos
anos como consecuencia de su
fuerte demanda interna

Ala inversa, la IED egipcia en
Espaifla, para el mismo periodo, as-
cendié a 47,8 millones de euros, de
los cuales 39,6 millones correspon-
den a la inversién efectuada por la
multinacional eléctrica egipcia El
Sewedy en la edlica M-Torres.

Con todo, el volumen de inver-
sién directa espafiola en Egipto estd
por debajo del potencial que ofrece
este mercado, de modo que es previ-
sible que se produzca un incremen-
to de dicha inversién a medio plazo,
en particular en los sectores de
energias renovables, tratamiento de
aguas y transporte ::
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abordado este afio las Jornadas de An

economias del euro con el objetivo de esgrimir los retos a los que se enfrenta la
economia espafiola en 2012 (acceso a la financiacién, recuperacién econémica y
sostenibilidad de las cuentas publicas) y establecer

carteras de activos. Adelantamos que el bala
un perfil conservador.

Departamento de Andlisis Econémico

ENTORNO INTERNACIONAL Y ECONOMIA ESPANOLA

Las ultimas Jornadas de Andlisis Econémico y de Merca-
dos de Afi han transcurrido en medio de un entorno in-
ternacional de méxima desconfianza en los mercados
financieros, particularmente en los del drea euro, don-
de la probabilidad de ocurrencia de escenarios extremos
ha ido ganando enteros ante la falta de una respuesta lo
suficientemente contundente desde la esfera institucio-
nal como para dar solucién a la crisis soberana. El re-
punte de las curvas de deuda de Italia o Esparfia hasta
niveles de rentabilidad superiores a los que precipitaron
la activacién de los programas de asistencia financiera
en las economias ya rescatadas, el incremento de las pri-
mas de riesgo pais en soberanos hasta ahora ajenos al

-

alisis Econémico y de Mercados de Afi
bajo el escenario de la crisis soberana en un momento clave para el devenir de las

is Econémico y de Mercados

s claves en la gestién de

os actual seja optar por

castigo a la deuda publica (Francia, Austria u Holanda,
entre otros) o las dificultades que el propio Tesoro ale-
mdn encontraba recientemente para apelar al mercado
son algunos de los principales exponentes del grado de
estrés al que se encuentran sometidos los mercados de
bonos piiblicos en Europa.

Las alternativas propuestas para restaurar la con-
fianza en mercados se han situado, de forma reiterada y
hasta la fecha, por debajo de lo exigido para alterar la
dindmica que arrastra en los dltimos meses no sélo la
deuda publica, sino también el resto de variables finan-
cieras de la regién. La depreciacién del euro es un buen
ejemplo de esto ultimo y resulta significativa de cierta
reasignacién de flujos que, circunscrita hasta la fecha a

Ingram Publishing/Thinksto
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los paises del euro (movimientos de flujos desde la peri-
feria al «niicleo»), comienza a reflejar una salida de flu-
jos hacia otras dreas monetarias (fundamentalmente, el
ddlar). Dicha tendencia, de acelerarse y ganar en inten-
sidad, puede llegar a convertirse en una «huida de capi-
tales» en toda regla con las implicaciones que ello
supone sobre los bancos del euro y su capacidad para
movilizar crédito hacia el resto de agentes econémicos
del sistema: familias, empresas y, en tltima instancia,
el sector publico.

Urge la elaboraciéon de respuestas de calado,
agiles y lo suficientemente contundentes para
restaurar la confianza en los mercados
financieros

Urge, por tanto, la elaboracién de respuestas de ca-
lado, 4giles y lo suficientemente contundentes para res-
taurar la confianza en los mercados financieros. Las
propuestas para reforzar la facilidad de estabilidad fi-
nanciera europea (EFSF, por sus siglas en inglés) y au-
mentar su capacidad de préstamo efectiva (poco més de
200.000 millones de euros, teniendo en cuenta las canti-
dades ya comprometidas en los programas de rescate vi-
gentes) o la posibilidad de que el FMI active lineas de
liquidez a los paises que atraviesen dificultades finan-
cieras, adolecen de las caracteristicas necesarias para
convertirse en la panacea que exige a dia de hoy el mer-
cado. El tamanio de los mercados de bonos, sobre todo en
Italia y Espafia (por si solos suponen algo més de dos bi-
llones de euros), unido a la tosca flexibilidad y al pobre
esquema de garantias del EFSF (participacién de sobera-
nos «cuestionados» por el mercado) y al exigente calen-
dario de vencimientos de deuda publica periférica en
los préximos meses, son factores que, entre otros mu-
chos, limitan el potencial de estas herramientas para
convertirse en un «cortafuegos» efectivo.

Son las propuestas orientadas a una mayor «mutua-
lizacién» de riesgos las que, a dia de hoy, cuentan con la
entidad suficiente para revertir la actual dindmica de
mercados. La propuesta de emisién de eurobonos de la
Comisién Europea, titulos con el respaldo del conjunto
de Tesoros del drea euro, va en la buena direccién, aun-
que Alemania parece condicionar cualquier tipo de
transferencia de riesgos en el &mbito soberano a la con-
figuracién de una suerte de unién fiscal para Europa
que garantice un poder de fiscalizacién pleno de las ins-
tituciones europeas sobre los presupuestos nacionales.
Esta alternativa puede servir como hoja de ruta de la
crisis a medio plazo, pero, 16gicamente, requiere del es-
tablecimiento de mecanismos a corto creibles para fre-
nar una deriva en las variables financieras como la
observada desde el verano pasado. El papel del BCE es,
por su mera capacidad para movilizar recursos, clave
para restaurar la confianza, aunque su predisposicién a

ser parte de la solucién en la crisis soberana estd siendo,
de momento, limitada. Sin su apoyo, es dificil pensar en
una vuelta a la «<normalidad» financiera, con conse-
cuencias incalculables y apertura de escenarios extre-
mos para las economias que acumulan desequilibrios
mas pronunciados en su posicién fiscal y financiera.

En este contexto, resulta légico pensar que la evolu-
ci6én de la economia espafiola en los préximos trimestres
va a depender, en buena medida, de la idoneidad de la
respuesta de las autoridades europeas a la actual crisis,
sin despreciar el papel de los factores internos a la hora
de afrontar los retos econémico-financieros de Espafia
en 2012.

El acceso a la financiacién es el primero y mds im-
portante de estos retos. Las necesidades de refinancia-
ci6én de la economia el préximo afio ascienden a 283.000
millones de euros atendiendo solamente a los venci-
mientos de deuda del Estado, comunidades auténomas,
deuda de agencias y sistema bancario (este tltimo,
120.000 millones). En el caso del Estado, el manteni-
miento de la base de demanda interna en las subastas
del Tesoro va a ser clave dada la pérdida progresiva de
«apetito» por papel espafiol de los no residentes que
muestra la evolucién mds reciente de la estructura de
tenencias de deuda del Estado.

Resulta légico pensar que la evolucién de la
economia espafiola va a depender, en buena
medida, de la idoneidad de la respuesta de las
autoridades europeas a la actual crisis

Para ello, es de vital importancia mantener el co-
rrecto funcionamiento del mercado repo con colateral
espafiol, que garantiza la «utilidad» de los titulos del Te-
soro como instrumento de descuento ante las cdmaras
de compensacién y que ofrecen una via de financiacién
de extrema relevancia para un sistema bancario como el
espafiol, en el que el acceso a los mercados mayoristas se
ha visto claramente restringido y en el que la liquidez
del eurosistema desemperia hoy un papel trascendental
como fuente de financiacién (con datos a octubre, el re-
curso «neto» al BCE se sitiia en 76.000 millones de euros,
ligeramente por encima de lo que le corresponde al sis-
tema espafiol en funcién de su clave de capital). Este ul-
timo factor, unido al deterioro en la calidad de los
activos del sistema (incremento de la morosidad), a
buen seguro introducird incentivos a «adelgazar» balan-
ce para cumplir con requisitos de solvencia (capital re-
gulatorio). La restriccién crediticia es la derivada més
inmediata de este proceso de desapalancamiento, con
efectos claros sobre la capacidad de recuperacién de la
economia (esperamos una caida de la inversién crediti-
cia de 93.000 millones de euros en 2012).

La necesidad de buscar el equilibrio entre consolida-
cién fiscal y crecimiento es otro de los retos destacados

INTERNACIONAL : TEMA DEL MES —
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Primas de riesgo soberano

(diferenciales del tipo de interés a 10 afios con Alemania)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Reuters.

de 2012. La reduccién de gasto piblico necesaria para
cumplir con los objetivos de déficit entre 2011-2013 es
compatible con un ajuste acumulado de 27.000 millones
de euros. Las implicaciones sobre la demanda doméstica
son evidentes: caida de la renta disponible de los hoga-
res y, en consecuencia, del gasto privado, lo que, unido a
la correccién del consumo y a la inversién publica, re-
sulta en una demanda interna claramente recesiva. Las
perspectivas para el empleo el préximo afio se sitiian en
consonancia con el escenario planteado para la deman-
da interna, con una disminucién de la ocupacién préxi-
ma a las 200.000 personas y un repunte de la tasa de
paro hasta cotas cercanas al 23%. La traduccién en tér-
minos de crecimiento es meridiana: crecimiento cero
del PIB en 2012 con recaida de todos los componentes de
la demanda interna s6lo compensada por el tirén de las
exportaciones, auténtico soporte del cuadro macro de la
economia espafiola practicamente desde finales de 2009.
La austeridad fiscal en un contexto de pobre creci-
miento conduce, finalmente, a considerar la cuestién de
la sostenibilidad de las finanzas publicas, especialmente
relevante en un momento como el actual de significati-
vo escrutinio de los mercados sobre la capacidad de los
soberanos de generar dindmicas de deuda sostenible.
Los niveles de partida de la deuda publica espafiola (70%
del PIB) son, sin duda, una ventaja comparativa frente
a otras economias periféricas con un sector ptblico mds
endeudado, y, aunque existen riesgos derivados de un
deterioro adicional de las condiciones de financiacién
(incremento del coste medio de la deuda) o de un creci-
miento inferior al esperado, nuestro escenario central
pasa por una estabilizacién del ratio de deuda publica
sobre PIB que, con el tiempo, se aproximaria al de otros
soberanos del 4rea euro como los de Francia, Austria o
la propia Alemania. Una perspectiva plausible, pero que
exige de contencién en el coste de la deuda y ajuste fis-

cal severo, aunque combinado con estrategias compati-
bles con una senda de crecimiento sostenida a medio y
largo plazo.

En economia internacional, existe un trilema denomi-
nado la «Trinidad imposible» basado en el modelo Mun-
dell-Fleming (desarrollado en la década de los sesenta
por Robert Mundell y Marcus Fleming), que advierte
que es incompatible que un pais pueda combinar una
politica monetaria independiente con un libre movi-
miento de capitales y un tipo de cambio fijo. Asi, por
ejemplo, un pais con una cuenta de capital abierta pue-
de sufrir una intensa presién depreciadora de la mone-
da que debe llevar a su banco central a intervenir para
garantizar la estabilidad del tipo de cambio, en una ac-
cién que ponga en cuestiéon su independencia y la conse-
cucién de otros objetivos como el de la estabilidad de
precios. Por tanto, dicho pais debe elegir dos de las tres
opciones. Puede fijar su tipo de cambio sin debilitar a su
banco central -pero s6lo mediante el mantenimiento de
controles sobre los flujos de capital-, puede permitir la
libre movilidad de capitales manteniendo la autonomia
monetaria -pero a expensas de dejar que el tipo de cam-
bio fluctte- o, por ultimo, puede optar por permitir el li-
bre movimiento de capitales y estabilizar la moneda
-pero sé6lo optando por el abandono de cualquier posibi-
lidad de ajustar las tasas de interés para combatir la in-
flacién o la recesién.

El acceso a la financiacién es el primero y mas
importante de estos retos

Pues bien, en el contexto actual, de fuerte inestabi-
lidad en los principales segmentos de mercado y riesgos
claros de recaida en las principales economias desarro-
lladas, las estrategias de inversién en activos financie-
ros persiguen mds que nunca tres elementos: reducir
exposicién a riesgo soberano -en concreto, a deuda pu-
blica de la periferia del drea euro-, minimizar la volati-
lidad asumida y lograr un minimo de rentabilidad.

La mejor alternativa para reducir la concentraciéon
de riesgo nacional en las carteras es introducir exposi-
cién a mercados financieros de otros paises desarrolla-
dos o, incluso, emergentes, ahora bien, conscientes de
que la volatilidad generada via tipo de cambio va a ser
elevada y va a poner en entredicho la segunda de las
exigencias.

Y, ademds, con los tipos de interés de la deuda pu-
blica core a 10 afios (EEUU, Alemania, Gran Bretafia y
Japén) en tasas inferiores a la inflacién prevista para la
préxima década, las dificultades para cumplir con el ob-
jetivo de rentabilidad son méximas. Ante la imposibili-
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Estimaciones Afi de ocupacién
para Espafia 2011-13

(variaciones anuales en miles y total para 2007y 2013)
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dad de satisfacer los tres requisitos, la opcién de plante-
ar una estrategia de gestién de marcado sesgo conserva-
dor y orientada a la preservacion del capital se impone,
al menos a més corto plazo, hasta que la resolucién de la
crisis soberana del euro adquiera visibilidad y se reduz-
can las primas de riesgo exigidas al grueso de activos fi-
nancieros. En ese momento, y atendiendo a nuestro
escenario central, optarfamos por reorientar los pesos
en carteras hacia activos que ofrezcan un plus de renta-
bilidad y un perfil mas arriesgado.

La necesidad de buscar el equilibrio entre
consolidacion fiscal y crecimiento es otro de los
retos destacados de 2012

Es por ello que hemos activado la recomendacién de
que la nueva exposicién a deuda ptiblica espaiiola que
quiera realizarse de aquf a principios de 2012 se lleve a
cabo través de letras con vencimiento tres-seis meses
para reducir al maximo el riesgo de duracién que supo-
ne la inversién en los tramos largos de la curva. Ade-
més, teniendo en cuenta que, a dia de hoy, una letra del
Tesoro estd remunerando un tipo del 5% frente al 6-7%
de un bono con plazo superior a los dos afios, la mayor
rentabilidad que ofrece el segundo activo no logra com-
pensar el mayor riesgo asumido. La elevada correlacién
que ha mostrado en los tltimos meses la deuda bancaria
avalada con la deuda piblica justifica nuestra recomen-
dacién de no incluir este activo en cartera y si optar por
cédulas hipotecarias con un mejor comportamiento re-
lativo en el dltimo episodio de estrés soberano. Los fon-
dos garantizados de renta fija son otro activo
seleccionado para nuestra cartera recomendada. En lo
que respecta a la renta variable, tanto la prima por ries-
go implicita en las cotizaciones como el impacto que so-

bre los beneficios empresariales esperamos que tenga la
confirmacién de un escenario con tintes recesivos en las
economias del euro de aqui a finales de 2012 hacen que
mantengamos la infraponderacién en Bolsa europea (ci-
framos en un 15% la correccién adicional que puede re-
gistrar a tres-seis meses vista) y alertemos de un posible
nuevo minimo del Ibex-35 en niveles de 6.500 puntos. La
decisién de entrada en renta variable para aquellos in-
versores dispuestos a asumir el riesgo de correccién pre-
visto deberia materializarse en sectores defensivos, con
beta reducida al escenario de crecimiento econémico y
menor sensibilidad a revisiones en beneficios.

Recomendamos que la nueva exposicion a deuda
publica espafiola que quiera realizarse de aqui a
principios de 2012 se lleve a cabo través de letras
con vencimiento tres-seis meses

Por tltimo, y con el panorama descrito, mencionar
nuestra visiéon de depreciacién gradual del euro hasta
cotas de 1,25 délar/euro a finales de 2012 (actualmente,
en niveles de 1,33). Si la salida a la situacién actual pasa
por un mayor activismo del BCE inyectando liquidez al
sistema bancario y/o comprando deuda publica en se-
cundario, el incremento de la base monetaria asociada
ejerceria de fuerza depreciadora para la divisa comuni-
taria. Si, por el contrario, ganan probabilidad escena-
rios extremos de resolucién de la crisis, se intensifi-
carfan las presiones vendedoras sobre el euro y mas te-
niendo en cuenta los efectos colaterales que esos escena-
rios de riesgo tendrian sobre la viabilidad de las
economias nicleo mejor posicionadas. La bisqueda de
refugios alternativos ajenos a Alemania retroalimenta-
ria el castigo

Previsiones Afi de contribuciones
al crecimiento interanual del PIB
de Espafia en 2011-12

(%)
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La V Cumbre Mundial
del Microcrédito

-

Pescadoren el lago Inle, Birmanii

En el nimero anterior ya anunciamos la cobertura que, desde Empresa Global, teniamos previsto hacer de la
celebracién de la V Cumbre Mundial del Microcrédito, que ha tenido lugar en la ciudad de Valladolid entre los dias 14
a 17 de noviembre y que ha recibido a mas de 1.600 delegados de mds de 92 paises. Espafia, como segundo donante
bilateral a nivel mundial de este instrumento de cooperacién al desarrollo, ha acogido este singular evento nacido por
iniciativa del premio Nobel de la Paz en 2006, Mohammed Yunus.

Verénica Lopez Sabater
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Y4
sta es la primera vez, desde

su arranque en 1997, que la

Cumbre Mundial del Micro-
crédito se celebra en Europa vy, re-
conociendo el relevante papel que
la cooperacién esparfiola viene des-
empefiando desde el arranque ofi-
cial del Fondo para la Concesién
de Microcréditos en 1998, los orga-
nizadores eligieron en 2009 Espa-
fia como pais anfitrién de su
quinta edicién.

El programa de la cumbre se
ha desarrollado en torno a una
gran variedad de temas que acapa-
ran el interés, en ocasiones no
exento de controversia, de la enor-
me diversidad y cantidad de acto-
res que se encuentran vinculados
a esta realidad.

Aun no siendo los modelos
bengali-asiatico y boliviano-
latinoamericano contrapuestos,
si podemos afirmar que ambos
presentan sus singularidades

Uno de los objetivos de esta
Cumbre ha sido la presentacién
del «sello de excelencia» para en-
tidades microfinancieras, que sur-
ge como respuesta a las précticas
que, en algunos lugares, han
desarrollado entidades del sector
causantes del grave problema de
sobreendeudamiento de muchos
de los clientes atendidos. El sello
tiene la concepcién de «certifica-
do de buena conducta», basado en
la verificacién de que las entida-
des microfinancieras certificadas
ejerzan su actividad por y para los
segmentos de poblacién de la base
de la pirdmide, aunque no necesa-
riamente de forma exclusiva. Este
es un tema que ha sido objeto de
mucho debate por tres razones
fundamentalmente: primera, por
su utilidad, dado que no ha podido
confirmarse si los inversores y do-
nantes internacionales en el sec-
tor lo necesitan y/o valoran para
determinar su apoyo a las entida-
des microfinancieras socias; se-
gunda, por el coste, que habrd de

Vendedor en el mercado de Calcuta!

ser obviamente trasladado a los
clientes finales a través de la tasa
de interés y sumarse al generado
por otras iniciativas, més consen-
suadas a dia de hoy, como la pro-
movida por la SMART Campaign
para el fomento de la transparen-
ciay la proteccién del usuario de
los servicios de microfinanzas, y,
por ultimo, tercera, porque queda
por resolver la cuestién de legiti-
midad del certificador, esto es:
édebe la Cumbre Mundial del Mi-
crocrédito constituirse en la «en-
tidad certificadora» de la
excelencia en microfinanzas?
Desde nuestro punto de vista,
queda mucho trabajo por hacer
para llegar a definir un producto
util, valorado y consensuado pory
para el sector. En relacién con el
ultimo aspecto seflalado, percibi-
mos, por la representacién geogra-
fica de los més de 1.600 delegados
asistentes a la cumbre, que el
mundo se encuentra dividido en
dos grandes modelos del hacer mi-
crofinanciero: el asidtico, con ori-
gen en la fantéstica innovacién
puesta en marcha por Mohammed
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Yunus en Bangladesh en los afios
setenta, y el boliviano, surgido a
partir de los fuertes ajustes es-
tructurales que tuvieron lugar en
el pais andino tras la crisis macro-
econémica de principios de los
aflos ochenta generadores de un
elevadisimo nivel de desempleo,
fundamentalmente por el cierre
de las empresas publicas, entre las
que se encontraba el populoso sec-
tor minero. Aun no siendo los mo-
delos bengali-asidtico y
boliviano-latinoamericano contra-
puestos, si podemos afirmar que
ambos presentan sus singularida-
des y resultan complementarios
en la medida en que ofrecen for-
mas exitosas de promover la inclu-
sién financiera de los pobres. Sin
embargo, en el programa de activi-
dades de la V Cumbre Mundial del
Microcrédito, se observaba una
cierta infrarrepresentacién del
modelo latinoamericano, por lo
que cualquier iniciativa emanada
de la Cumbre recientemente cele-
brada quizd no pueda atribuirse el
consenso universal que cabria es-
perar de un encuentro de esta en-
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vergadura. Esta es una cuestién
que animamos a revertir para fu-
turas cumbres.

No son pocas las voces que hoy
cuestionan el buen hacer de
muchos de los operadores de
esta industria

Repasando los temas tratados
en las sesiones plenarias -el pro-
grama tuvo mds de 50 talleres y
sesiones paralelos, celebrados mu-
chos de ellos de forma simultédnea,
lo que hace inviable ofrecer una
cobertura completa en este articu-
lo- podemos concluir que hoy el
sobreendeudamiento y la medi-
cién del impacto en el bienestar
de los clientes han sido los princi-
pales temas de debate en el seno
de la Cumbre, reflejo de un mo-
mento en el que no son pocas las
voces que cuestionan el buen ha-
cer de muchos de los operadores
de esta industria. Este sesgo se en-
cuentra motivado, fundamental-
mente, por las précticas inapro-
piadas ejercidas por unos pocos,
que, de forma lamentable, reper-
cuten en la reputacién del sector
en su conjunto. En palabras de

Granja en Madagascar.

Claudio Gonzalez-Vega, profesor
emérito de la Ohio-State Univer-
sity y experto en microfi-
nanzas, «las microfinanzas han
dejado de ser politicamente co-
rrectas» y hoy es necesario reali-
zar una labor de profundizacién y
difusi6én del hacer microfinancie-
ro para explicar a expertos y pu-
blico en general en qué consiste
esta innovacién, qué puede espe-
rarse de ella y cudles son las lec-
ciones aprendidas hasta la fecha.
En este particular debate, nos
decantamos por la visién que
apuesta por una mayor transpa-
rencia, un mejor andlisis y mane-
jo del riesgo y un mayor esfuerzo
en la medicién del impacto: no de-
bemos dar por hecho que un mi-
crocrédito (el producto financiero
mds sencillo de suministrar, sobre
todo por razones regulatorias y
operativas) es bueno en si mismo
y, mucho menos, que es apropiado
para cualquier persona; no debe-
mos asumir que todos tenemos ca-
pacidad emprendedora (Anne
Hastings, CEO de Fonkoze, entidad
microfinanciera de referencia en
Haiti, defendi6 en la cumbre que
no debemos olvidar a las pequerias

y medianas empresas, auténticas
generadoras de empleo para todos
aquellos que no son emprendedo-
res) ni que todos los pobres necesi-
tan un crédito para mejorar su
condicién de vida. Asi, un andlisis
de riesgo adecuado se constituye
en la clave para el buen funciona-
miento de cualquier relacién fi-
nanciera, y una evaluacién del
impacto generado es fundamental
para conocer en qué medida se
han cumplido los objetivos esta-
blecidos permitiendo corregir
errores y potenciar beneficios del
ejercicio de la actividad. Todo
ello, eso si, acompafiado de las ne-
cesarias condiciones que determi-
nan el entorno en el que
desarrollar la actividad de provi-
sién adecuada de servicios finan-
cieros accesibles para las
mayorias: un entorno regulatorio
propicio, justo y predecible, una
infraestructura auxiliar minima
(centrales de riesgo, sistema na-
cional de pagos) y unas autorida-
des que no persigan la
apropiacién de los éxitos de un
negocio financiero singular y pri-
vado, pero negocio financiero a
fin de cuentas.
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YUNUS Y LOS NEGOCIOS SOCIALES
INCLUSIVOS: LA IMPORTANCIA DE
LA MISION

La salida intempestiva de Moham-
med Yunus del Consejo de Admi-
nistracién del Grameen Bank,
institucién que fundé y lideré des-
de 1983 y por cuya labor y dedica-
cién recibi6 el premio Nobel de la
Paz en 2006, no ha hecho sino in-
tensificar las iniciativas que este
lider ha iniciado con éxito guiado
por su concepcién de la pobreza y
de las personas que se encuentran
en esa situacién. Todas ellas estdn
sustentadas en su confianza en las
capacidades productivas de los
mas pobres de su paifs, Bangla-
desh, y, en especial, las de las mu-
jeres en situacién de vulnera-
bilidad. La mejor forma de resol-
ver dicha situacién de pobreza (el
problema), segiin expuso Yunus en
la cumbre, es la de concebir nego-
cios que proporcionen la solucién
a dicha situacién. El primer paso
en este camino es definir una mi-
si6én institucional que recoja el ob-
jetivo que se va a perseguir
creando alianzas con corporacio-
nles y otras empresas con apoyo
del Grameen Creative Lab. Ejem-
plo de ello es la iniciativa que,
conjuntamente con la multinacio-
nal Danone, ha desarrollado en
Bangladesh con la creacién de
Grameen Danone Foods Ltd. para
la provisién de productos y servi-
cios alimentarios bdsicos a la piré-
mide de la poblacién, en este caso
particular de productos l4cteos
nutritivos y de calidad, a un pre-
cio asequible y con un modelo de
distribucién adaptado a la reali-
dad de la poblacién a la que aten-
der. No en vano, la misién
institucional de Danone, expuesta
por su presidente Franck Riboud,
es la de «proveer productos ali-
mentarios saludables al mdximo
numero de personas», y el mayor
numero de personas se encuentra,
indudablemente, en la base de la
pirdmide. A ésta de Danone se su-
man otras loables iniciativas como

la promovida por Adidas, que, tras
incorporar la sugerencia del pro-
fesor Yunus de establecer una mi-
sién institucional acorde con su
actividad y objetivos, materializa-
da en «Nadie en el mundo sin za-
patos», se encuentra
desarrollando un modelo de nego-
cio para proporcionar calzado de
calidad a un precio asequible des-
de la sociedad Grameen Reebok.

Actualmente, la responsabilidad
social corporativa no es un plus,
sino un must, y no hay mejor
modo de ejercerla que realizando
aquello que mejor se sabe hacer

Otras multinacionales, como
Intel, BASF o Veolia, han desarro-
llado negocios sociales en paises
en desarrollo de la mano de Gra-
meen que, de este modo, ha creado
hasta la fecha mds de 50 empresas
con espiritu social, empresas, al
fin y al cabo que, persiguiendo
una legitima y necesaria rentabi-
lidad para garantizar su perma-
nencia en el mercado, han
disefiado modelos de negocio ade-
cuados al segmento de poblacién
de bajos ingresos. En palabras del
Presidente de Danone, los nego-
cios sociales son, ante todo, nego-
cios y deben funcionar como tales.
Tal es la dimensién que a base de
pequerfios pasos, pero firmes, estéd
tomando esta nueva forma de ha-
cer negocios en paises en desarro-
llo, que tiene incluso fecha de
celebracién en el calendario: el
world social business day es el 28
de junio. Sin duda, es toda una
muestra del compromiso de las
empresas y corporaciones de pai-
ses desarrollados por el ejercicio
de su responsabilidad social corpo-
rativa.

EMPRESAS ESPANOLAS, EMPRESAS
RESPONSABLES

En nuestra intencién de trasladar
los mensajes mas valiosos para las
empresas de nuestro pais, recogi-

dos en la Cumbre Mundial del Mi-

crocrédito, destacamos el enorme
potencial de consumo que, a nivel
agregado, tiene la base de la pira-
mide, esto es: «las mayorias» o la
poblacién de bajos recursos de pa-
ises «del sur». La clave del éxito
estd en una adecuada identifica-
cién de sus necesidades y prefe-
rencias (para lo cual actores como
los desarrollados con el modelo
Grameen se constituyen en socios
fundamentales para acertar en el
disefio del producto o servicio),
en un disefio de modelo de nego-
cio acorde con la realidad existen-
te y en el respeto que merecen
como clientes (o potenciales clien-
tes) que son para nuestra empre-
sa.

Hoy en dfa, la responsabilidad
social corporativa (RSC) no es un
plus, sino un must, y no hay me-
jor modo de ejercerla que reali-
zando aquello que mejor se sabe
hacer, aquello en lo que cada uno
estd especializado, incorporando
una dimensién social y de impac-
to positivo en nuestro entorno
(sea éste inmediato o geografica-
mente lejano), que nos permita
definirnos como una empresa res-
ponsable. Otra manera de ejercer
la RSC es financiar proyectos con
impacto econémico, social o me-
dioambiental en el entorno, aun-
que éstos estén impulsados por un
tercero especializado. Esta alter-
nativa es, no obstante, menos en-
riquecedora y, lo que es mds
importante, menos atractiva para
el talento que todos queremos
atraer a nuestras firmas y que,
afortunadamente, cada vez en-
cuentra mayor motivacién en los
valores intangibles de la organiza-
cién y no en la remuneracién. Ser
empresa responsable no exime de,
ni es contradictorio con, ser em-
presa con dnimo de lucro, maxi-
mizadora de beneficios, condicién
ésta necesaria para poder ser res-
ponsable y sostenible por mucho
tiempo. {Nos animaremos a unir-
nos a la celebracién del world so-
cial business day en 2012? ::
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XXI Cumbre Iberoamericana:
transformacién del

Estado y desarrollo

A pesar de lo deslucida que
ha resultado la XXI
Cumbre Iberoamericana
por las numerosas
ausencias de jefes de
Estado y de Gobierno -no
logré contar con la
presencia de los
presidentes de Argentina,
5 Brasil, Colombia, Costa
------------ = . § Rica, El Salvadory
Reptiblica Dominicana-, y
no ajena, de nuevo, a las
controversias generadas por
algunos de los lideres
presentes (como fue el caso de
la del presidente Correa y el
Banco Mundial y la del
presidente Morales y Chile), es
un evento de singular relevancia
del que no podemos dejar de dar
cuenta en Empresa Global, ya que son
varios los temas que estimamos de
especial interés para nuestras empresas.

Departamento Internacional de Afi
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n palabras del secretario ge-

neral iberoamericano Enri-

que Iglesias, en su discurso
inaugural de la XXI Cumbre Ibero-
americana de Jefes de Estado y de
Gobierno, América Latina tiene
que hacer frente a importantes
problemas internos ain no resuel-
tos, a pesar de ser una regién a la
que la crisis financiera interna-
cional no ha llegado a afectar sig-
nificativamente de forma directa.

Los problemas sefialados,

agrupados en cinco 4reas funda-
mentales, son los siguientes: (i)
control de politicas macroecond-
micas para hacer frente a los ries-
gos que puedan surgir resultado
del contagio de la coyuntura in-
ternacional; (ii) calidad de la edu-
cacién, tema fundamental que
recibié la atencién de la XX Cum-
bre Iberoamericana de Mar de Pla-
ta, en la que se concluyé que el
acceso universal a una educacién
de calidad es pilar fundamental
del desarrollo futuro de la regién;
(iii) mejora de la equidad con poli-
ticas de desarrollo econémico y so-
cial inclusivo; (iv) impulso a la
innovacién en todas sus formas
para ganar productividad y com-
petitividad en los diversos secto-
res econdmicos, y (v) moderni-
zacién de las instituciones publi-
cas, en particular las del Estado,
reto del que se ha ocupado con es-
pecial dedicacién la Cumbre de
Asuncién celebrada.

LA MoDERNIZACION DEL EsTADO

De acuerdo con la publicacién de
la OCDE-CEPAL Perspectivas econd-
micas de América Latina 2012:
transformacién del Estado para el
desarrollo, uno de cada tres lati-
noamericanos vive por debajo de
la linea de pobreza (lo que repre-
senta un total de 180 millones de
personas) y 10 economias de la re-
gién contintian estando entre las
15 con mayor grado de desigualdad
del mundo. El informe recoge que,
si bien los datos de poblacién en
situacién de pobreza han mejora-

do significativamente para el pro-
medio de la regién, pasando del 44
al 33% entre 2002 y 2008, conse-
guir un ritmo mayor y sostenido
de mejoras pasa, necesariamente,
por la creacién de redes de protec-
cién y servicios sociales mas am-
plias, practicamente inexistentes
para la mayoria de los ciudadanos
latinoamericanos.

La recaudacién tributaria en
América Latina no solamente es
baja, sino que se encuentra
sustentada en unas bases
imponibles muy reducidas

Contribuir a la resolucién fir-
me de este problema de desigual-
dad y pobreza implica realizar las
oportunas reformas fiscales que
permitan a los Estados ofrecer
unos servicios minimos de protec-
cién social. Las reformas habrdn
de sustentarse en una reversién
de la actual situacién, en la que la
recaudacién tributaria en Améri-
ca Latina no solamente es baja,
sino que se encuentra sustentada

en unas bases imponibles muy re-
ducidas (motivadas por una am-
plisima generalizacién de
exenciones y deducciones fiscales,
a menudo indiscriminadas), ade-
mas de sesgadas hacia impuestos
poco o nada progresivos. A todo
ello se suma la escasa efectividad
de la politica fiscal en América La-
tina como instrumento de redis-
tribucién de la renta, debido,
fundamentalmente, a los bajos ni-
veles de impuestos directos perso-
nales y de gasto ptblico social, y a
una insuficiente focalizacién de
las transferencias, especialmente
de las monetarias, aunque ciertos
avances se estdn produciendo en
algunos paises de la regién en ma-
teria de transferencias condicio-
nadas.

La necesaria y urgente trans-
formacién del Estado -no sélo en
América Latina, sino, tal como
obligan la actual coyuntura y mo-
delo de crecimiento, también en
Espafla y Portugal, miembros de la
comunidad Iberoamericana- no
puede limitarse a hacer mejor y de
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Santiago de Chile.

manera més transparente lo que
ha venido haciéndose hasta ahora,
sino que tiene que identificar nue-
vas estrategias para definir y al-
canzar objetivos prioritarios que
sustenten y permitan hacer més
eficiente el cometido de nuestro
sector publico.

Tres son las dreas claves, a cri-
terio de la OCDE y CEPAL, para
apoyar un crecimiento sostenible
e inclusivo en América Latina y el
Caribe: la educacién, las infraes-
tructuras y el desarrollo producti-
vo con innovacién. En cuanto a
las dreas prioritarias de moderni-
zacién de los sistemas de gestién
de las politicas publicas que deben
acompaiflar al renovado pacto fis-
cal entre ciudadanos y Estados en
América Latina y el Caribe que
permita desarrollar razonable-
mente bien las dreas identificadas
como clave para el crecimiento
sostenible, pueden establecerse
cinco. Por un lado, la adopcién de
sistemas de gestién y mecanismos
de planificacién enfocados en re-
sultados, de tal manera que per-
mita (i) incrementar la capacidad

de asignacién de recursos y su efi-
ciencia con base en planes pluria-
nuales para facilitar la inversién
en proyectos de mediano y largo
plazo y (ii) buscar alianzas con el
sector privado que fortalezcan la
viabilidad e implementacién de
las estrategias de desarrollo nacio-
nales. De este modo, ademds, un
enfoque que prioriza los resulta-
dos sobre la ejecucién presupues-
taria facilita la evaluacién de las
politicas permitiendo ajustarlas
durante el proceso de ejecucién
con el objeto de incrementar su
eficacia y eficiencia.

En segundo lugar, la creacién
de incentivos y mecanismos para la
coordinacién entre niveles de go-
bierno y entre sectores publico y
privado, lo que requiere invertir en
recursos humanos especializados en
la Administracién publica y crear
espacios de didlogo para instaurar
mecanismos de confianza entre los
actores publicos y privados, ademéds
de incrementar las capacidades de
control y regulacién del Estado.

En tercer lugar, la definicién
de marcos regulatorios claros y fa-
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cilitadores de la articulacién en-
tre el sector publico y el sector
privado, determinante para atraer
y facilitar la inversién en infraes-
tructura y en innovacién.

En cuarto lugar, la inversién
en el fortalecimiento institucio-
nal y en la formacién de capacida-
des en la gestién publica,
fundamental para garantizar una
adecuada articulacién entre los
distintos niveles de Administra-
cién proveedores de servicios a los
ciudadanos.

Por ultimo, la generacién de
informacién, indicadores e insti-
tuciones para la toma de decisio-
nes de politicas publicas mediante
la evaluacién del desemperfio de
las acciones gubernamentales. A
diferencia de los paises de la
OCDE, los paises de la regién de
América Latina estdn ain en una
fase incipiente en la creacién de
instituciones para el andlisis de
politicas, destacando de forma
singular Brasil, con varias instan-
cias dedicadas de forma exclusiva
a la evaluacién de politicas publi-
cas en areas como la innovacién.
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TENDENCIAS PARA EL PRESENTE
INMEDIATO: FLUJOS DE INVERSIéN,
INFRAESTRUCTURAS Y PYMES

El Secretario General Iberoameri-
cano expuso las tendencias que,
desde su perspectiva, estdn ya te-
niendo lugar, si no gestdndose, en
las relaciones y vinculaciones en-
tre América Latina y el binomio
Espafia-Portugal.

La primera tendencia sefialada
parte de la constatacién de que, en
las ultimas décadas, América Latina
ha sido receptora de un importante
flujo de inversiones de empresas es-
paiiolas y, en menor medida, portu-
guesas. En el futuro, no obstante,
deberemos ser testigos de una nota-
ble presencia de inversiones latino-
americanas en Espafla y Portugal
impulsadas por la dindmica crecien-
te de las empresas «multilatinas»
(multinacionales latinas).

Deberemos ser testigos de una
importante presencia de
inversiones latinoamericanas en
Espaiia y Portugal

En este sentido, un estudio re-
ciente de la universidad francesa
Insead y financiado por la OCDE es-
tablece que hay tres sectores de alta
innovacién en los que las multilati-
nas presentan un importante po-
tencial para destacar internacio-
nalmente: «telecomunicaciones,
donde las multinacionales latinas
han innovado con la gestién de pa-
gos y la llegada a los mercados de
mas bajos recursos; las tecnologfas,
vinculadas con el medio ambiente,
como los biocombustibles, y las 1la-
madas «industrias creativas», que
incluyen la moda, el disefio indus-
trial, la cinematografia, los produc-
tos audiovisuales y el turismo
cultural».

La segunda tendencia apunta-
da tiene relacién con las infraes-
tructuras. De hecho, es de todos
conocidos la imperante necesidad
de la regién de América Latina y
el Caribe de emprender grandes
inversiones en infraestructura

tanto econdémica como social. Se
estima, en este sentido, que el rit-
mo inversor deberd duplicarse de
forma tal que las inversiones en
infraestructuras habrian de au-
mentar en cerca de 200.000 millo-
nes de délares al afio. Esto, sin
duda, abre una gran oportunidad
para nuestras empresas como pro-
motoras y/o gestoras de proyectos
de inversi6n en infraestructuras
de todo tipo, para cuya financia-
cién se encuentran hoy en plena
expansion los mercados naciona-
les de capital sumdndose a los re-
cursos que provienen del exterior.
Son muchos los espacios para la
generacién de alianzas publico-
privadas (APP) para la financia-
cién y gestiéon de infraestructuras
de todo tipo, siendo ésta un drea
de especializacién en la que mu-
chas de nuestras empresas se sien-
ten cémodas por la experiencia
acumulada. La promocién de APP
es uno de los temas en la agenda
de instituciones financieras regio-
nales como la Corporacién Andina
de Fomento (CAF) o el Banco
Interamericano de Desarrollo
(BID), que, recientemente, ha ce-
lebrado el congreso PPPAméricas
en Guanajuato, México. La XXI
Cumbre Iberoamericana, por su
parte, establecié el compromiso de
organizar regularmente un foro
de inversiones en infraestructura
de América Latina del que habre-
mos de estar pendientes.

La region de América Latina y el
Caribe debe emprender grandes
inversiones en infraestructura
tanto econémica como social

La tercera tendencia sefialada
se encuentra inserta en el 4mbito
multidimensional de la pyme. Los
lideres reconocen la existencia de
un espacio para la asociacién pro-
ductiva entre empresas de ambos la-
dos del Atlantico, para cuyo
fomento proponen expandir los ac-
tuales programas de apoyo a las aso-

ciaciones de pymes iberoamerica-
nas. En relacién con la innovacién
productiva, existe un reconocimien-
to generalizado de que ésta debe
mejorar en todos los paises iberoa-
mericanos, en especial por la via de
la asociacién de empresas y centros
de investigacién que favorezcan la
innovacién.

IBEROAMERICA FRENTE A
LATINASIA

Es una realidad documentada que
el peso especifico de Europa en el
mundo y, particularmente, en
América Latina estd perdiendo di-
mensién a marchas forzadas en fa-
vor de una mayor presencia de
Asia y, en concreto, de China. Des-
de la perspectiva de nuestro pais y
de nuestras empresas, nos encon-
tramos, por tanto, en un momento
crucial en el que debemos dedicar
todos los esfuerzos para estrechar
y multiplicar los vinculos que, de
forma histérica, existen entre
nuestro pafs y la regién de Améri-
ca Latina y el Caribe.

Afortunadamente, son muchas
las oportunidades existentes para
nuestras empresas: desde las gene-
radas a partir de los flujos de in-
versiones empresariales en ambos
sentidos hasta aquéllas motivadas
por el importante déficit de in-
fraestructuras fisicas y de servi-
cios sociales bdsicos atin presente
en una regién que acoge mds de
500 millones de habitantes, sin
obviar las oportunidades que
acompaifian al esfuerzo de promo-
cién de espacios de asociacién
adaptados a la escala de las peque-
flas y medianas empresas para que
éstas maximicen las potenciales
sinergias y vean favorecida la ge-
neracién y/o adopcién de innova-
ciones. Estas oportunidades deben
ser aprovechadas hoy para afron-
tar el futuro con unas bases de ne-
gocio mds sélidas, unos mercados
més amplios y con una verdadera
perspectiva iberoamericana com-
plementaria a nuestro espiritu y
afiliacién europeos ::
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NORTE Y SUR

Espaiia y los fondos soberanos

lo largo de las dltimas décadas, las

empresas espafiolas se internacionali-

zaron de manera acelerada. Prueba
de ello es que la facturacién de las empresas
del Ibex-35 en el extranjero en 2010 superd,
por primera vez, el 53% del total. Otra mane-
ra de medir esa internacionalizacién es ver la
atraccién que ejercen las empresas cotizadas
del pais en los inversores extranjeros. Estos
controlaban ahora més del 40% del capital,
un récord también histérico. Entre estos in-
versores, se asomaron recientemente algunos
fondos soberanos, en particular de los paises
emergentes.

Hasta la fecha, los fondos soberanos esta-
ban relativamente poco presentes en el capital
de las empresas espatioles. Una excepcién era
el fondo noruego, el segundo mayor fondo so-
berano del mundo, con inversiones en la Bolsa
espariola superiores a los 18.000 millones de
euros. Este fondo, que totaliza casi 330.000 mi-
llones de euros bajo gestion, tiene inversiones
en mds de 8.300 empresas, 77 de las cuales son
espaiiolas. Sin embargo, ésta es més bien una
excepcién. La mayoria de los fondos soberanos
tiene una presencia més bien testimonial en
las empresas espafiolas y ello a pesar de tener
un 40% del conjunto de sus activos invertidos
en Europa, sobre todo en empresas britdnicas,
italianas, francesas, y suizas.

Recientemente, el interés por las empre-
sas espafiolas por parte de los fondos sobera-
nos se estd acelerando. Asi, en 2009, el fondo
International Petroleum Investment Com-
pany (IPIC), la compaiifa estatal de Abu Dha-
bi, ya habfa invertido més de 3,6 millones de
euros en CEPSA, convirtiéndose asi, con un
47% del capital, en el mayor accionista de la
petrolera. En 2011, IPIC dio un paso mas y
comprd la totalidad de la petrolera por un
importe de 3,7 millones de euros, que pasé a
ser la mayor inversién de Abu Dhabi en nues-
tro pais. De manera interesante, IPIC parece
plantearse seguir expandiéndose internacio-
nalmente utilizando en parte la base esparfio-
la para ello. Igualmente, el fondo arabe
Mubadala mostré en 2011 un gran interés por
hacerse con més del 70% de la empresa aero-
néutica espafiola Aernnove por un monto to-
tal de 500 millones de euros.

Esta operacién no ha sido, sin embargo,
la tinica. En octubre de 2010, Qatar Holding,

el fondo soberano del vecino estado de Catar,
compré6 el 5% de Santander Brasil por un va-
lor de cerca de 2.000 millones de euros. Unos
meses mas tarde, en marzo de 2011, la misma
entidad volvia a apostar fuertemente por una
cotizada espafiola invirtiendo otros 2.000 mi-
llones de euros en Iberdrola, equivalente a
algo més del 6% de la multinacional espario-
la. En ambos casos, estd la voluntad por parte
de este fondo soberano de aumentar la apues-
ta por los mercados emergentes de América
Latina y, en particular, de Brasil, pais donde
ambas empresas espafiolas han construido
una sélida presencia. América Latina supone
mds del 40% del total de la facturacién de es-
tos grupos y la regién supera los ingresos de-
rivados de la Peninsula. Dicho de otra
manera: las apuestas de los inversores drabes
se centran en Espafia, pero més alld también
estd la voluntad de asociarse e invertir en
grupos cuyo eje estratégico son los mercados
emergentes, en particular los de América La-
tina.

Todas esta operaciones ratifican, si
fuera necesario, el acierto de muchas em-
presas espafiolas por haber apostado por
América Latina a los largo de las décadas
pasadas: via las Américas se han construi-
do un historia y una trayectoria que las
convierte en joyas muy atractivas para los
fondos soberanos de Oriente Medio, como
en los casos del Banco Santander e Iberdro-
la, o para los inversores chinos, como en el
caso de Repsol. El creciente interés por par-
te de algunos fondos drabes ilustra igual-
mente el auge del interés de ésta region
por las empresas espafioles. A finales de oc-
tubre, el consorcio espariol se llevé el con-
trato del AVE entre Medina y La Meca
(Arabia Saudi) por un monto récord de 6,7
millones de euros, ilustrando igualmente
el creciente interés y éxito de empresas es-
pafiolas en la regién.

América Latina se ha convertido para
muchos en la gran baza. Més que nunca, la
historia de muchos de los grupos esparioles se
escribe con acentos latinos y, ahora también,
arabes o chinos. Mds que nunca, éstas empre-
sas parecen haberse transformado en multi-
nacionales euro-emergentes, multinacionales
ubicadas en paises OCDE, pero con fuertes
vinculos en los paises emergentes
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ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

Simplificacién en la informacién
sobre transacciones econémicas
con el exterior

Para adaptarse a la normativa de la Unién Europea, Espafia acaba de modificar su regulacién sobre transacciones

econdmicas con el exterior. Dicha modificacién exime a las entidades financieras la remisién al Banco de Espafia de

la informacién sobre operaciones con el exterior de la que no dispongan de forma inmediata y automatizable. El

presente articulo expone las principales novedades introducidas por la nueva norma reglamentaria.

Francisco José Valero

or primera vez en casi 20 afios, se modifica la

norma reglamentaria bésica que regula en Espaiia

las transacciones econémicas con el exterior a
través del Real Decreto 1360/2011, de 7 de octubre, por el
que se modifica el Real Decreto 1816/1991, de 20 de
diciembre, sobre transacciones econémicas con el
exterior y de la Orden EHA/2670/2011, de 7 de octubre,
por la que se modifica la Orden de 27 de diciembre de
1991, de desarrollo del Real Decreto 1816/1991, de 20 de
diciembre, sobre transacciones econémicas con el
exterior.

Estas modificaciones tienen su origen en la Unién
Europea (UE), como suele ser muy frecuente tltimamente
en la regulacién econémica y financiera espafiola. En
primer lugar, el Reglamento 924/2009, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009,
relativo a los pagos transfronterizos en la Comunidad,
recoge en su articulo 15.1 una cldusula de revisién en
virtud de la cual, el 31-10-2011 2 m4s tardar, la Comisién
Europea presentard un informe sobre la conveniencia de
suprimir la obligacién nacional de informacién sobre los
pagos, que podré ir acompaiiado, en su caso, de una
propuesta legislativa. Por otro lado, la regulacién aprobada
durante los ltimos aflos en la préctica totalidad de los
Estados miembro ha previsto la supresion de tal obligacién
de informacién nacional sobre pagos con fines estadisticos.

Con el objeto de alinear la regulacién espafiola en la
materia con estas tendencias, se derogan aquellas
disposiciones que mantienen la obligacién de las entidades

de remitir informacién de la que no disponen de forma
inmediata y automatizable y se incorpora, por el contrario,
la obligacién de remitir aquella que si es de disposicién
inmediata. De este modo, se suprime el deber de las
entidades registradas de exigir a sus clientes los datos que
completen la informacién de las operaciones en que
intervienen para remitirla, posteriormente, al Banco de
Espafia (BdE).

No obstante, esta reforma permitird el mantenimiento
de la informacién de la que se dispone en la actualidad a
través de dos fuentes distintas: la informacién automdtica
suministrada por las entidades registradas y la obtenida, a
partir de los datos que requiera el BAE, de quienes realizan
actos, negocios, transacciones y operaciones con el
exterior.

Este articulo se desarrolla en torno a las
modificaciones efectuadas en el Real Decreto (RD) 1816/1991
teniendo en cuenta la temdtica de cada uno de los articulos
sometidos a cambios. Las alteraciones en la Orden del 27-12-
1991, que afectan a sus articulos 2, 5, 6y 8, se analizan en el
lugar que corresponde segin su tematica.

Las dos normas objeto de este articulo entrardn en
vigor el 1-6-2012, lo que permite que las entidades afectadas
y las autoridades implicadas tengan tiempo suficiente para
adaptarse a los cambios introducidos.

RESIDENCIA Y NO RESIDENCIA
En primer lugar, desaparece del RD la cuestién de quiénes
se consideraban residentes y no residentes, que estaba
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referida a una ley actualmente no
vigente, la Ley 40/1979, de 10 de
diciembre, sustituida por la Ley
19/2003, de 4 de julio, sobre régimen
juridico de los movimientos de
capitales y de las transacciones
econémicas con el exterior, cuyo
articulo 2 trata expresamente de
dicha cuestién.

La nueva redaccién del articulo 2
del RD sigue centrada en la
acreditaci6n de la residencia o no
residencia en Esparia.

En lo que se refiere a la
condicién de residente en Esparia,
las variaciones afectan a las
personas fisicas de nacionalidad
extranjera: su autorizacién la
concede la autoridad competente,
en lugar del Ministerio del Interior,
y, alternativamente, dichas
personas fisicas podrdn acreditar su
condicién de residente mediante
certificacién de residencia fiscal
expedida por las autoridades
fiscales espaiiolas.

De forma analoga, la condicién
de no residente de las personas
fisicas espafiolas o extranjeras
puede acreditarse de dos formas:
bien mediante certificacién
expedida por las autoridades
fiscales del pais de residencia, o
bien mediante una declaracién en
la que manifiesten que son
residentes fiscales en otro Estado y
que no disponen de establecimiento
permanente en Esparia, al tiempo
que asuman el compromiso de
comunicar cualquier alteracién de
dichas circunstancias.

COBROS Y PAGOS EXTERIORES

En primer lugar, los cobros y pagos
entre residentes y no residentes, asf
como las transferencias al o del
exterior, que estén cifrados todos
ellos en euros o en moneda
extranjera deben efectuarse a
través de un proveedor de servicios
de pago -en vez de s6lo a través de
una entidad de depésito como
figuraba anteriormente- inscrito en
los registros oficiales del BAE (en
adelante, entidades registradas) con

la misma referencia a las
excepciones sefialadas en los
articulos 6 y 7 del RD.

En el caso de los cobros y pagos
transfronterizos ordenados o
recibidos por residentes en los que
intervenga un proveedor de servicios
de pago de otro Estado miembro de la
UE a los que sea de aplicacion el
citado Reglamento (CE) 924/2009 o en
los casos de abonos y adeudos en
cuentas de clientes no residentes, las
entidades registradas facilitardn, en
la forma y con el alcance que
determine el Ministro de Economia y
Hacienda (MEH) y dentro de los 30
dias siguientes a cada mes natural, la
informacién relativa a los cobros,
pagos o transferencias exteriores en
que intervengan a los efectos de
seguimiento administrativo, fiscal y
estadistico de las operaciones. Sélo se
solicitard informacién que pueda
recopilarse de manera automadtica,
sin incidir en el tratamiento directo
automatizado de los pagos.

En los restantes casos de cobros y
pagos y transferencias, las entidades
registradas facilitardn, en la forma y
con el alcance que determine el MEH
y dentro del plazo mencionado, el
mismo tipo de informacién.

En relacién con estos cobros y
pagos, la Orden del 27-12-1991 establece
lo siguiente:

1) En su articulo 2, los residentes
podran efectuar libremente cobros
y pagos entre si en billetes de
bancos extranjeros o mediante
abono o adeudo en cuentas en
divisas abiertas en oficinas
bancarias operantes en Espafia o

en el extranjero, sin perjuicio de
las obligaciones impuestas en los
articulos 4y 7 del RDy en las
normas mercantiles que sean de
aplicacién. Desaparece la
referencia al articulo 6.

2) En su articulo 5:

a) Los cobros y pagos entre
residentes y no residentes y las
transferencias del o al
extranjero estdn sujetos a la
obligacién de declarar los datos
relativos a la operacién por las
entidades registradas. Antes, la
obligacién recafa en el residente
que efectuara el cobro, pago o
transferencia.

b) En el caso de los cobros y pagos
transfronterizos ordenados o
recibidos por residentes en los
que intervenga un proveedor de
servicios de pago de otro Estado
miembro de la UE a los que sea
de aplicaci6n el ya citado
Reglamento (CE) 924/2009 0 en
los casos de abonos y adeudos en
cuentas de clientes no
residentes, las entidades
registradas facilitardn de
manera automatizada a los
érganos competentes de la
Administracién del Estado y al
BdE la informacién relativa a
los cobros, pagos o
transferencias exteriores en que
intervengan.

c) El BdE determinard el
procedimiento y frecuencia de
la informaci6én que se ha de
remitir por las entidades
registradas a dicho organismo,
que incluird el nombre o razén
social y NIF del residente,
importe, moneda y pafs de
origen o destino del cobro, pago
o transferencia, informacién de
la cuenta de adeudo y abono y
aquellos otros datos disponibles
que se determinen, siempre y
cuando su recopilacién no
incida en el tratamiento directo
automatizado de los pagos y
pueda realizarse de manera
totalmente automadtica.

d) En los restantes casos de
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cobros y pagos transfronterizos,
las entidades registradas
facilitardn de manera
automatizada a los érganos
competentes de la
Administracién del Estado y al
BdE la informacién disponible
relativa a los cobros, pagos o
transferencias exteriores en que
intervengan. El BdE
determinara el procedimiento y
frecuencia de la informacién
que se ha de remitir por las
entidades registradas a dicho
organismo de modo similar al
que acabamos de indicar.
3) El incumplimiento por las
entidades registradas de las
obligaciones de informacién
anteriores o la falta de veracidad
de la informacién facilitada puede
ser constitutiva de infraccién
conforme al articulo 8 de la Ley

19/2003.

CUENTAS

En el articulo 6 del RD, desaparece
toda mencién a las obligaciones de los
titulares de las cuentas, de forma que
es libre la apertura y mantenimiento
por residentes de cuentas
denominadas en euros o en divisas en
oficinas operantes en el extranjero
tanto de entidades registradas como
de entidades bancarias o de crédito
extranjeras, asi como los cobros y
pagos entre residentes y no residentes
mediante abonos o adeudos en dichas
cuentas.

En relacién con estas cuentas, el
articulo 6 de la Orden del 27-12-1991
declara sin mas libre la apertura y
mantenimiento por residentes en
Espaiia de cuentas a la vista, de
ahorro o a plazo denominadas en
euros o en divisas en oficinas
operantes en el extranjero, tanto de
entidades registradas como de otras
entidades bancarias o de crédito, y
denominadas en divisas en oficinas
operantes en Espafia de entidades
registradas.

INFORMACION

Se da nueva redaccién al articulo 9
del RD, segiin el cual las entidades
registradas, en el caso de operaciones,
transacciones, actos o negocios con no
residentes, asf como en las
variaciones en cuentas o posiciones
financieras deudoras o acreedoras
frente al exterior, y las personas
fisicas o juridicas residentes que
realicen operaciones de las serialadas
en el articulo 1 del RD’ 0 mantengan
activos o pasivos en el exterior,
quedan sujetas a la obligacién de
facilitar a los 6rganos competentes de
la Administracién general del Estado
y al BdE, en la forma que se
establezca por orden del MEH, los
datos que se les requieran para los
fines de seguimiento administrativo,
fiscal y estadistico de las operaciones.

En relacién con este tema, el
articulo 8 de la Orden del 27-12-1991
establece que las entidades
registradas, en el caso de
operaciones, transacciones, actos o
negocios con no residentes, asi
como en las variaciones en cuentas
o posiciones financieras deudoras o
acreedoras frente al exterior, y los
residentes que lleven a cabo las
operaciones sefialadas o mantengan
activos o pasivos en el exterior
estardn sometidos a la obligacién de
facilitar a los 6rganos competentes
de la Administracién del Estado y al
BdE los datos que se les requieran
en la forma, periodicidad y por el
importe que éste determine para los
fines de seguimiento

administrativo, fiscal y estadistico
de las operaciones. Anteriormente,
esta obligacién recafa en los
residentes que llevaran a cabo
determinadas operaciones o
recibiesen u otorgasen préstamos
financieros a no residentes.

OBLIGACIONES FISCALES

La nueva redaccién del articulo 17
del RD no cambia el principio del
necesario cumplimiento de las
obligaciones fiscales que, en su
caso, correspondan al acto,
transaccion o negocio juridico
principal del que los pagos o
transferencias deriven.

Sin embargo, el
incumplimiento de determinadas
obligaciones de informacién -las
expuestas en el apartado anterior
de «Cobros y pagos exteriores» y en
el articulo 8 del RD- ya no
constituye infraccién tributaria
simple, sino de las previstas en el
antes citado articulo 8 de la Ley
19/2003.

REGIMEN TRANSITORIO DE LAS OBLI-
GACIONES DE INFORMACION Y DE-
CLARACION SOBRE TRANSACCIONES
ECONOMICAS CON EL EXTERIOR

De acuerdo con la disposicién
transitoria Unica del RD, cualquier
persona fisica o juridica que, con
anterioridad a la entrada en vigor del
mismo, estuviese obligada a facilitar
informacién o a realizar
declaraciones sobre transacciones
econdmicas con el exterior deberd
seguir facilitando y declarando esa
informacién conforme al sistema de
declaracién anterior hasta el 31-12-
2013, sin perjuicio del cumplimiento
de las obligaciones de informacién
establecidas conforme al RD
comentado y al RD 664,/1999, de 23 de
abril, sobre inversiones exteriores y la
normativa que los desarrollan. Una
disposici6n similar, con la misma
fecha de referencia, esté recogida en
la Orden del 27-12-1991 ::

' Actos, negocios, transacciones y operaciones de toda indole que supongan, o de cuyo cumplimiento se deriven o puedan derivarse, cobros o pagos entre residentes y no residentes o

transferencias al o del exterior; cobros y pagos exteriores, efectuados bien directamente, bien por compensacién, y a las transferencias del o al exterior derivados de los mismos, asi

como a la importacién o exportacién de los instrumentos de giro o crédito utilizados.
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INTERNACIONAL

«Historicamente,
fue la fragmen-
tacion europea y
no su unidad lo
que convirti6 al
continente en la
region mas
dinamica del
planeta»

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

Bondades y maldades de la

' fragmentacién europea

rrastramos varias décadas cons-

truyendo la unidad europea. En

unos momentos en los que la im-
plosién de la moneda tinica puede aca-
rrear no solamente la escisién de Europa
en al menos dos zonas econémico-finan-
cieras, sino el final, incluso, del proyecto
europeo a escala continental, conviene
revisar el papel que la fragmentacién eu-
ropea ha cumplido en la historia econé-
mica del continente.

A comienzos del segundo milenio de
nuestra era, China e India eran las ma-
yores potencias econémicas, tecnolégicas
y culturales del mundo. Europa era una
sombra de lo que fuera un milenio antes
-y de lo que llegaria a ser varios siglos
después-. Hubo que esperar hasta la ma-
quina de vapor para presenciar el auge
econémico, geopolitico y militar euro-
peo. Europa llegé a ser la mayor econo-
mia del mundo -y la maés rica- entre 1840
y 1943, un periodo relativamente fugaz
en el contexto de la historia global. Des-
de entonces, seguimos intentando hacer-
nos un hueco en la economia global que
nos permita sostener nuestro elevado ni-
vel de vida al mismo tiempo que ayuda-
mos a los paises periféricos del sur y del
este a mejorar los suyos.

éPor qué fue Europa y no China o In-
dia quien lideré la revolucién indus-
trial? La respuesta a esta cuestiéon quizd
nos ayude a comprender mejor qué po-
driamos hacer en el siglo XXI para reco-
brar nuestra posicién pionera en el
mundo. Preguntemos a los historiadores,
socic’)logos y economistas, entre los que se
viene produciendo un debate intenso so-
bre esta cuestién. Para David Landes, Eu-
ropa se convirtié en la punta de lanza de
la economia global gracias a su dinamis-
mo demografico, la tecnologia, la casua-
lidad y, por supuesto, su gran arma
secreta: las enfermedades. Immanuel
Wallerstein enfoca su respuesta en la for-
tuna de descubrir las Américas e incor-
porarlas a su 4drea de influencia

econdémica. Para Jack Goldstone, Europa
triunfé porque supo crear un caldo de
cultivo propicio a la libre interaccién en-
tre emprendedores, comerciantes, cienti-
ficos, ingenieros y artesanos. Para
Kenneth Pomeranz, todo tuvo que ver
con una mezcla de factores como la capa-
cidad inventiva, los mercados, la coer-
cién y, nuevamente, el descubrimiento
de América. Daron Acemoglu y Simon
Johnson apuntan que fue la estabilidad
politica e institucional la que creé las
condiciones éptimas para el desarrollo
de la economia politica.

Hay dos historiadores -Niall Fergu-
son y Jared Diamond- que, ademads de te-
ner en cuenta los factores mencionados
anteriormente, subrayan que Europa
progresé gracias a su fragmentacién poli-
tica. La falta de unidad puso en marcha
un proceso de competencia econdémica,
tecnoldgica, politica y militar entre los
distintos Estados europeos que se convir-
tié en el motor del avance europeo. En
otras palabras, fue la fragmentacién eu-
ropea y no su unidad lo que convirtié al
continente en la regién mas dindmica
del planeta. La competencia, eso si, no
solamente tuvo efectos positivos, sino
también muchos otros negativos, sobre
todo en términos de la rivalidad territo-
rial y colonial, manifestdndose en las
muchas guerras que dinamizaron la eco-
nomia europea a un coste humano y so-
cial elevadisimo.

A muchos les parecerd -como a m{
mismo- que no se puede en ningin caso
regresar a un pasado de confrontacién
en Europa y, atin menos, para intentar
desperezar a nuestra maltrecha econo-
mia. Pero me llama la atencién que todas
las soluciones que se barajan pasan por
mas unidad y mds coordinacién a nivel
europeo. Quizd deberfamos pensar en
afladir una cierta dosis de competencia
dentro de la Unién Europa para estimu-
lar de nuevo el crecimiento econémico y
la innovacién tecnolégica ::
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"Vuelta de la
volatilidad
ante un
entorno
politico
inestable

e incierto

Los mercados financieros vuelven a estar marcados por

altos niveles de volatilidad en el mes de octubre al hilo
de un contexto politico e institucional incierto que sigue
sin dar respuestas definidas y contundentes a la crisis de
deuda soberana de la zona euro. No obstante, y a pesar
de la caida del apetito por el riesgo, las Bolsas europeas
saldan el mes con ganancias significativas, si bien no se
espera continuidad del rebote en el mes de noviembre en
tanto en cuanto el frente politico griego e italiano ha
elevado los niveles de volatilidad a méximos para las
variables financieras en las iltimas semanas reforzando
el caricter sistémico de la crisis.

Cristina Colomo y Guillermo Ferndndez Dono

Octubre da continuidad al entorno de elevada volatili-
dad en los mercados con la crisis politica de Grecia e Ita-
lia como telén de fondo, aunque el mes ha cerrado con
un resultado positivo para los activos de riesgo al hilo
de los avances gestados en torno a la crisis soberana en
la Cumbre del Euro del dfa 26. Las Bolsas registran ga-
nancias significativas (Eurostoxx, 9,4%; Dow Jones,
11,5%), el tipo a 10 afios de Alemania repunta 20 puntos
bésicos hasta el 2,08% y el euro se aprecia de forma ge-
neralizada (3,7% @ 1,40 d6lar/euro). Las primeras sema-
nas de noviembre apuntan, sin embargo, a un nuevo
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giro del sentimiento de mercado que ha vuelto a favore-
cer los movimientos «refugio» en las principales dreas
de mercado.

La Cumbre del Euro de finales de octubre terminé
sin concrecién en aspectos operativos clave, aunque con
acuerdos sobre la estrategia que seguir de ahora en ade-
lante en términos de gestién de la crisis griega, recapi-
talizacién del sector bancario y nuevas funcionalidades
y tamarfio del EFSF, si bien los pasos dados todavia son
insuficientes para generar una reversion sustancial en
la actual dindmica de mercado. Principales novedades:

1. Apalancamiento y nuevas funcionalidades de la fa-
cilidad de estabilidad financiera (EFSF) sin nuevas
garantias por parte de los Estados miembro. Dos op-
ciones barajadas y posiblemente simultdneas: (1) es-
quema de garantias del EFSF a la deuda nueva
emitida por los Estados miembro y (2) creacién de
uno o varios vehiculos creados ad hoc (SPV) que den
entrada a los recursos provenientes de entidades fi-
nancieras e inversores ptblicos y privados para com-
prar deuda en primario y en secundario.

Las primeras semanas de noviembre apuntan a un
nuevo giro del sentimiento de mercado que vuevle
a favorecer los movimientos «refugio» en las
principales areas de mercado

2. Participacién de inversores privados (PSI) en el
rescate a Grecia: (1) intercambio voluntario de bonos
y obligaciones con una quita nominal del 50% para
las tenencias de deuda griega en manos de bancos;
(2) contribucién oficial de 130.000 millones de euros
a través de fondos oficiales (UE-FMI) de aqui a 2014.
Las fechas limites serdn, para la materializacién del
PSI, principios de 2012; para el segundo programa de
rescate, finales de 2011.
3. Recapitalizacién del sector bancario. La EBA cifra,
con cardcter preliminar, las necesidades de capital
para la banca europea en 106.500 millones de euros.
En las tltimas semanas, el foco de inestabilidad

iNDICES AFI FONDOS DE INVERSION
EVOLUCION EN OCTUBRE Y EN 2011 (%)

Rentabilidades a 2011

Octubre YTD
RRV global 10,9 5,5
RV emergentes Latinoamérica 9,3 19,4
RV euro 8,6 -9,6
RV sectores defensivos 8,1 -11,6
RV emergentes Europa del Este 7,6 -21,3
RV Europa 75 -9,9
RV Espafa 7.4 -4,2
RV EEUU 71 43
RV emergentes global 6,5 18,8
RV Asia y Oceania 6,2 -17,7
RV sectores crecimiento 4,8 7.3
RV mixta euro 4,5 -4,6
RV mixta internacional 3,8 -5,6
RF high yields 3.5 -2,0
RV emergentes MENA 3,2 -20,8
Gestion global 2,4 -4,6
RF convertibles 2,2 -7,0
RF mixta euro 1,8 1,4
RF mixta internacional 1,2 -2,5
RF emergentes 1,1 1,1
Materias primas 0,8 -8,1
Garantizado parcial 0,6 -2,3
Gestién alternativa 0,6 2,8
RF largo euro 0,4 0,7
Ret. absoluto conservador 0,3 -0,8
RF corto euro 0,1 1,0
Monetarios euro 0,1 0,9
Garantizado a vencimiento 0,0 -0,4
FIL 0,0 -5,2
Garantizado RF -0,1 2,3
RF internacional -0,2 0,2
Fl inmobiliaria -0,4 3,0
RV Japén 1,6 11,4
RF CP délar 2,3 3.4
Monetarios délar 2,9 -5,2
RF LP délar -2,9 1,1

Fuente: elaboracién propia.

abierto en el frente politico griego e italiano ha elevado
los niveles de volatilidad a mdximos para las variables
financieras y ha reforzado el cardcter sistémico de la
crisis. Con un BCE reticente a ampliar de manera signi-
ficativa sus compras de deuda en el mercado secunda-
rio, urge poner en marcha cuanto antes los mecanismos
de estabilidad del euro (EFSF), asi como agilizar la toma
de decisiones en los soberanos, que han generado més

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

Ratios valoracién

Ccto BPA (%) Market cap (mill. €)

Peso actual (%) PER P/B RPD (%) ROE (%) 2011 2012 2013
Telefénica 23 8,9 2,9 10,5 32,6 1,4 -0,6 58 67.798
Repsol 1 11,4 1,0 5,5 8,9 11,4 19,3 13,7 25.296
Iberdrola 1 10,0 0,9 6,6 9,0 1,0 7.1 6,4 29.248
Banco Santander 10 6,6 0,7 10,2 10,3 -4,5 4,3 11,2 50.675
ACS 9 9,3 1,8 7,8 18,9 -5,2 7,2 10,6 8.307
Técnicas Reunidas 9 11,3 3,9 4,9 34,2 36,3 6,9 2,4 1.532
Caixa Bank 8 8,7 0,6 6,9 6,9 -26,6 7,2 11,9 12.795
BBVA 8 6,8 0,8 6,6 11,5 -22,0 8,5 12,5 30.890
Indra 6 9,8 1,8 5,6 18,7 -9,5 1,2 8,8 1.948
CAF 5 9.3 2,0 3,0 21,1 8,0 9,3 4,5 1.285
Cartera recomendada 9,2 1,8 7.5 18,9 -0,7 6,3 8,6
Ibex-35 10,2 1,1 6,2 10,8 2,8 7,5 12,3

Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.
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incertidumbre politica. Mientras tanto, no descartamos
que la volatilidad continte a ¢/p y que el contagio a los
mercados de deuda se extienda a otros segmentos de
mercado. El castigo a la banca de EEUU y Gran Bretaria
es sintomadtico de las implicaciones a nivel global de la
actual crisis financiera.

REACCION DE LOS MERCADOS

La reduccién de las primas de riesgo observada durante
el mes de octubre permite una recuperacién de las Bol-
sas mundiales. Los indices europeos capturan el rebote
de octubre con revalorizaciones del orden del 4-6%, si
bien el saldo acumulado en el afio sigue siendo negativo.

La demanda de beta provoca que los sectores m4s li-
gados al ciclo sean quienes lideren el rebote: autos y re-
cursos naturales ganan un 16% en el mes de octubre. Sin
embargo, el sector financiero se revaloriza tan solo un
2,3%. La reestructuraciéon de la deuda griega, con sus
consecuentes necesidades de recapitalizacién en el sec-
tor bancario, son el principal catalizador de este peor
comportamiento relativo.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

Renta variable (32%). Reducimos en ocho pp la exposi-
cién a RV tomando beneficios en RV en las carteras con
un menor presupuesto de riesgo (defensivas). Compra-
mos el rebote de la liquidez, no el de la recuperacién de
ciclo de beneficios. Nuestro andlisis para subir el peso
largo en los tltimos meses descansaba sobre la argumen-
tacién de una relajacién en la prima de riesgo que so-
porta actualmente el mercado y que podria encontrar
una valvula de escape en la respuesta de los bancos cen-
trales y, en menor medida, del frente politico europeo
(si bien se ha deteriorado intensamente en las tltimas
sesiones).

Asimismo, aprovechamos la demanda de beta del
mercado para reducir peso en los sectores més vulnera-
bles a un escenario de decepcién en ciclo de beneficios.
Una combinacién peligrosa es (i) un ratio de revisiones
bajo y (ii) un peso elevado en la valoracién actual de las
expectativas de beneficios. En el cuadrante opuesto, en-
contramos las oportunidades a medio plazo: telecomuni-
caciones, salud, oil & gas, media, utilitiesy alimen-
tacién.

Dentro de renta variable, RV EEUU y Asia emergen-
te son las dreas sobreponderadas, mientras que en RV
euro permanecemos infraponderados.

Renta fija (33%). En relacién con la deuda publica
(6%), salen ESP oct.13, ITA abr.i4 y FRA abr.18. En los dos
primeros casos, para hacer cartera en plazos mds largos
en las curvas de los mismos emisores con mayor deven-
go de TIR (ESP jul.1g, ITA jul.16).

En cuanto a la renta fija privada (27%), el valor si-
gue sesgado hacia el 4mbito del high yield (HY) con dife-
renciales en niveles elevados. En investment grade (IG)

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 30-0Ct-11 31-dic-10 BMK AFl vs BMK
RV EUR 15 10 17 -2
RV EEUU 10 8 6 4
RV emergente Asia 3 3 1 2
RV emergente Latinoamérica 2 5 1 1
RV Europa del Este o -1
RV Japén 8 2 4 4
Renta variable 38 28 30 8
RF largo euro o 15 15
RF corto euro 5 6 33 28
RF délar o o o o
RF emergente 3 10 o 3
RF convertibles 6 2 o 6
RF IG CP 7 15 8 -1
RF IG LP 4 o o 4
RF high yield 10 12 2 8
Renta fija 35 45 58 23
Ret. abs. conservador o o 7 -7
Cesti6n alternativa 19 18 o 19
Gesti6n alternativa 19 18 7 12
Monetarios délar 3 o 8
Monetarios libra o o o o
Liquidez 7 6 5 2
Mercado monetario 15 9 5 10

Fuente: elaboracién propia.

cobra relevancia el credit picking en un contexto en el
que sigue habiendo agentes privados que se financian
por debajo de emisores soberanos con mejor rating. En
nuestra opinién, las referencias de esos emisores corpo-
rativos no remuneran lo suficiente su perfil de riesgo de
crédito.

Aprovechamos la demanda de beta del mercado
para reducir peso en los sectores mas vulnerables a
un escenario de decepcién en ciclo de beneficios

Las medidas destinadas a fomentar la liquidez en
mercados podrian favorecer el estrechamiento de dife-
renciales corporativos frente a swap en el corto plazo.

Monetario (23%). Escenario apreciador para el délar
buscando la parte baja de nuestro rango previsto (1,35).
El reajuste de las expectativas del mercado sobre el tipo
de intervencién del BCE («inesperada» bajada de tipos
en el Gltimo consejo de Gobierno) y el fuerte deterioro
en la agenda institucional europea se establecen como
principales apoyos para el délar en las préximas sema-
nas. Mantenemos un 3% la exposicién de la cartera reco-
mendada a délar.

Mantenemos activa la tdctica barbell con un 20% de
la cartera en liquidez, al mismo tiempo que sobreponde-
ramos los extremos de la curva de riesgos del universo
de activos (Bolsa y liquidez). Nos decantamos por esta
tdctica para gestionar un rango de escenarios inusual-
mente abierto para los mercados financieros y que, en
nuestra distribucién de probabilidades, pasan por (a) es-
cenario de rebote -nuestro central hasta la dltima sema-
na de octubre- o (b) escenario bajista -nuestro alter-
nativo que pesa mucho mas que el alcista ::
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bordada por el BCE
do una renovada debilidad

6n, por parte de los
autoridades europeas estaban
ptando medidas de corte contundente

a atajar la inestabilidad de los mercados y las
dificultades de financiacién de las economias de la
periferia del drea euro. Esta circunstancia permitié
una recuperacién de los activos més dafiados por la
incertidumbre vivida en el primer semestre de 2011,
especialmente los diferenciales de deuda periférica
frente a Alemania y, adicionalmente, el euro.

Las rebajas de tipos de interés, la incertidumbre
institucional y la inestabilidad politica minan la
recuperacién del euro

En su cruce frente al délar, la moneda tinica
registré una importante apreciacién, que llevé el
tipo de cambio a cotas superiores a 1,41 (similares a
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Tipo de interés descontado por los futuros

Tipo de cambio délar/euro . .. . .
P / sobre Euribor 3m con vencimiento diciembre

de 2012

1,48 2,60 ~
1,45 A 2,40 -

2,20
1,43 A

2,00
1,40 -

1,80
1,38

1,60
1,35 1

1,40
1,33 A 1,20
1,30 T T T T T 1,00 T T T T T

jrx jrx a-11 S-I1 o-11 n-1r j-1r j-1r a-11 S-I1 o-11 n-11

Fuente: elaboracién propia a partir de Fixing BCE. Fuente: elaboracion propia a partir de Datastream.

las registradas a principios de septiembre). Este alivio debilidad que podria acentuarse de forma notable a lo

tuvo muy poco recorrido: tanto como tardé el largo de 2012. Por todo ello, consideramos que el riesgo

Gobierno griego en anunciar la convocatoria de un de depreciacién del euro en la parte final de 2011y

referéndum para la aprobacién de nuevas medidas de primera mitad de 2012 es significativo y

ajuste. recomendamos llevar a cabo la cobertura de pagos en
Esta noticia provocé un renovado hundimiento délares ante aproximaciones del tipo de cambio a la

del euro ante la desconfianza generada por la cota de 1,3650-1,37 délar/euro ::

iniciativa griega y el potencial «contagio» a otras
economias con dificultades similares. La inestabilidad
en Italia (con la dimisi6én final del primer ministro POLITICA MONETARIA Y TIPO DE CAMBIO
Silvio Berlusconi el fin de semana del 11 de
noviembre), el retraso en la implementacién de los

Durante la primera mitad de 2011, la expectativa de

mecanismos de estabilizacién de la eurozona avanzada que el BCE pudiera Ilevar a cabo subidas continuadas
en las cumbres de final de octubre y la rebaja de tipos en su tipo de interés de referencia fue un factor de

de interés abordada por el BCE en noviembre han contrarresto notable a la presién de depreciacién que
terminado de debilitar el euro llevando el tipo de sufria el euro derivada de la crisis de deuda soberana.

cambio de nuevo a cotas préximas a 1,34 délar/euro. . o
El deterioro del fondo econémico durante el verano,

la moderacién de la inflacién y la consiguiente rebaja

CREDIBILIDAD PARA COMBATIR LA DEBILIDAD : S L
de tipos de interés abordada por el BCE a principios

Con este escenario de fondo, la evolucién futura del de noviembre han motivado una nueva convergencia
euro dependerd, en gran medida, de la capacidad de de las politicas monetarias entre EEUU y el area

las autoridades europeas para transmitir confianza a euro. Este ha sido uno de los factores que ha

los mercados. Hasta la fecha, més all4 de la debilitado la cotizacién del euro en las Gltimas

aprobacién de planes de ajuste y el cumplimiento de SEHIaNS

los mismos en las economias de la periferia, estd fuera

X . Tras la primera bajada de tipos abordada por el BCE,
de toda duda que el 4rea euro carece de una hoja de

todo apunta a que, en los préximos meses, esta

ruta y una voluntad firme de atajar los problemas evolucién podria continuar, si bien el mercado ya
financieros presentes desde hace dos afios. habria puesto en precio rebajas adicionales en el
repo, hecho que limitaria el impacto depreciador
La recuperacion de la credibilidad ante los inversores sobre el euro. No obstante, la expansién de la base
por parte de las instituciones europeas sera clave monetaria que conllevan las rebajas de tipos de

interés supone un factor de refuerzo de la debilidad
de la divisa, tal y como se ha puesto de manifiesto
en EEUU a lo largo de la crisis con las actuaciones de
Esta incapacidad de accién coexiste con una la Reserva Federal.

economia que se adentra en una renovada fase de

para no acentuar la debilidad del euro
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pero con
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Los tltimos indicadores de coyuntura en Latinoamérica apuntan a una mejora generalizada de la actividad en el
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tercer trimestre, aunque con diferencias entre paises. La potencial desaceleracién, mds intensa de lo esperado, de
las economias avanzadas se configura como el principal factor de riesgo para Latinoamérica debido al impacto
directo motivado de la relacién comercial y de la probable huida de capitales y al indirecto derivado por una

eventual caida de la cotizacién de las materias primas.
Alvaro Lissén

os ultimos indicadores de coyuntura en Latinoa-

mérica apuntan a una mejora generalizada de la

actividad en el tercer trimestre, aunque con dos
velocidades. Brasil y México concentran las sefiales de
alerta. La primera, por los pobres registros que se acu-
mulan en la industria y en los indicadores de demanda
interna; la segunda, por la potencial desaceleracién del
ciclo en EEUU, principal mercado de exportacién de
esta economia. Si bien, todo apunta a que el tercer tri-
mestre podria resultar positivo en términos de creci-
miento. En sentido contrario, Perd, Chile y Colombia
retinen las seflales mds positivas desde el frente de la ac-
tividad. No sélo por el buen comportamiento de la de-
manda interna, sino también por la evolucién de las
exportaciones, que siguen creciendo a tasas de dos digi-
tos (en interanual), por lo que cabe esperar que, los bue-
nos registros de crecimiento del segundo trimestre de
2011 tengan continuidad.

Los indicadores adelantados apuntan, eso si, a un
cuarto trimestre de marcada desaceleracién. Destacar
también el freno en el ritmo de avance de los indices de
ventas minoristas (demanda interna) y, principalmen-
te, el deterioro reciente en los indicadores de actividad
industrial (sector exterior), que apuntan a una parte fi-

nal del afio de reducido crecimiento en la regién, el

cual podria extenderse hasta el primer semestre de 2012.
Una desaceleracién maés intensa de lo esperado de las
economias avanzadas se configura como el principal fac-
tor de riesgo para Latinoamérica debido al impacto di-
recto motivado de la relacién comercial y la huida de
capitales y al indirecto derivado por una eventual caida
de la cotizacién de las materias primas.

Perti, Colombia y Chile concentran las sefales mas
positivas en Latinoamérica

Si hay algo que diferencia a las economias emergen-
tes de las avanzadas, y, en particular, a las latinoameri-
canas, es que las autoridades econémicas tienen margen
suficiente para estimular la economia y, especialmente,
desde el 4mbito de la politica monetaria. Desde este
frente, existe margen para estimular la actividad inter-
na con bajadas de tipos de interés y, en especial, en Bra-
sil y en Chile, economias en las que el tipo de interés de
referencia ya ha alcanzado el nivel precrisis. En cual-
quier caso, no cabe esperar recortes agresivos en la tasa
de politica monetaria, en linea con lo que acontecié en
la parte final de 2008 y principios de 2009. Y no sélo
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Produccién industrial en Latinoamérica HUNGRIA SOLICITA AYUDA FINANCIERA AL FMI

(tasa interanual %)

Y A LA ComisiON EurRoOPEA

5 - Con el fin de estabilizar la situacién de los mercados, el Gobierno de
Hungria ha solicitado ayuda financiera con caracter preventiva al

o 4 Fondo Monetario Internacional y a la Unién Europea. Sin que
todavia se conozcan detalles del programa (tiene que ser aprobado
5 por la direccién del FMI), es probable que la asistencia financiera se
materialice mediante una linea de crédito renovable con una

duracién de entre uno y dos afios, de la que Hungria podria disponer
de hasta un 50% en la aprobacién del acuerdo y del restante 50%
conforme vaya cumpliendo con los requisitos establecidos por el

a0 Fondo.
R La solicitud de ayuda ha venido precedida de un tensionamiento
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 significativo en las condiciones de financiacién de su Tesoro. Desde
los minimos anuales de abril, el diferencial soberano de Hungria
Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream. (frente al Tesoro de EEUU) ha avanzado 300 puntos bésicos, hasta
los 530, un nivel compatible con emisores high yield y que doblan
Indicador adelantado de 1a OCDE (tasa los spreads de otros emisores con notas similares a la suya (BBB-).
interanual) e indice CRB de materias primas Sus elevadas necesidades de refinanciacién en moneda extranjera
(%) (unos 3.500 millones de euros en 2012, un 3% del PIB) y el hecho de

que el florin hiingaro acumule una depreciacién frente al euro

5 Indicador adelantado OCDE CRB (esc.dcha) 4 superior al 10% en el afio, convierten a Hungria en una de las
F 35 economias mas vulnerable de Europa del Este al entorno actual.
10 A
b 25 . . P
Diferencial soberano en Hungria
5 4 LS
y en Europa del Este
o ros (puntos basicos)
T T T -
L5
I000
-5 | -15 900 | Europa Hungria
+ -25 800 A
-10
F-35 700 1
600 A
15 L 45
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Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream. 300
200 A
porque las presiones inflacionistas son ahora mayores 00 |
que entonces (la inflacién se encuentra en méximos de R
‘ ‘ ‘ ‘

los tltimos aflos en gran parte de principales economi- 2007 2008 2009 2010 201
as), sino porque el deterioro del ciclo no serd, previsible-

. . Fuente: elaboracién propia a partir de JP Morgan.
mente, comparable al de dicho periodo. AR E

Las autoridades econémicas tienen margen inestabilidad de los mercados financieros podrian intro-
suficiente para estimular la demanda agregada y, ducir presién a la baja sobre el precio de las commodi-
en especial, desde el ambito de la politica ties y condicionar los resultados del sector exportador.
monetaria En este entorno, las economias mds vulnerables serian
Chile y Perd, por su vinculacién con las ventas al exte-

Uno de los mayores riesgos que afronta la regién en rior de metales como el cobre, especialmente sensibles
los préximos trimestres se encuentra en el precio de las al ciclo. Clave monitorizar la evolucién de los principa-
materias primas. Conviene recordar que se trata del les mercados de exportacién: no sélo EEUU, sino tam-
principal capitulo de exportacién de la regién (casi el bién China, que, a medio plazo, tiene el potencial para
80% de las exportaciones lo son de materias primas). Las convertirse en el principal socio comercial de Latinoa-
presiones en crecimiento a nivel global y, sobre todo, la mérica ::
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.- MERCADOS FINANCIEROS

La UME eclipsa a EEUU
y a los emergentes

ara el diagnéstico mensual de la
P economia y de los mercados fi-

nancieros mundiales sigo recu-
rriendo al «andlisis en tres ejes»: la
crisis de deuda en la UME, las perspec-
tivas para la economia estadounidense
y el potencial contagio a los paises
emergentes de la pérdida de dinamis-
mo de la economia mundial. Con el
avance del PIB en EEUU en el tercer
trimestre de 2011 (0,6% trimestral, 1,6%
interanual), el escenario de riesgo de
recesién en esta economia, que tanto
preocupé en agosto y en la primera
quincena de septiembre, estaria que-
dando atras. Esta mejora en la visién
econémica encuentra aval en la recien-
te publicacién de las proyecciones de la
Reserva Federal (2,5/2,9% para 2012) o
de la OCDE (algo menos optimista:
1,8%). Fuerte crecimiento del PIB, por
tanto, en 2012, que No parece compati-
ble con una situacién de double dip,
que, en verano, derivé en una intensa
caida de las cotizaciones bursatiles.
Pero igual de relevante es analizar la
descomposicién del crecimiento del
PIB para comprobar que, tras cinco
afios de ajuste, la inversién residencial
ya no drena y que, tras caidas acumu-
ladas del orden del 30% en el precio de
la vivienda, se podria haber completa-
do el proceso de correccién del precio.

Pero el diagnéstico en las economi-

as emergentes también ha mejorado en
el tltimo mes tras la publicacién del
PIB chino, que consigue avanzar al
9,1% interanual. Son varios los factores
de fortaleza de las economias emergen-
tes para hacer frente a una potencial
desaceleracién econémica mundial.
Por un lado, la abultada acumulacién
de reservas en moneda extranjera por
parte de sus bancos centrales, que, al

aumentar un 50% desde los niveles de
2008, equivaldrian ya al déficit por co-
rriente de los préximos cinco a 10 afios.
Pero es que, ademds, los niveles tan re-
ducidos de deuda publica (ratios del or-
den del 20-40% del PIB, con pocas
excepciones, como Brasil, con un 60%),
junto con la credibilidad antiinflacio-
nista de sus respectivos bancos centra-
les, permite albergar con optimismo el
margen de maniobra con el que cuen-
tan tanto desde la politica fiscal como
desde la monetaria (se va ampliando la
lista de bancos centrales que han baja-
do ya tipos de interés).

Frente a esta mejoria en el foco
EEUU y emergente, el deterioro se ha
observado en Europa. El balance del dl-
timo mes es negativo y preocupante.
Por un lado, hemos asistido a un nuevo
deterioro de los indices de sentimiento
empresarial, que nos lleva a anticipar
una caida del PIB en el dltimo trimes-
tre de 2011 y en el primero de 2012. La
reaccién del BCE recortando el repo en
25 pb y abriendo la puerta a una rebaja
adicional es la confirmacién de los
riesgos ciclicos por los que atraviesa la
UME. Pero no sélo. De hecho, el princi-
pal factor de tensién en los tltimos
dias procede de Italia. Los diferencia-
les de las referencias soberanas alcan-
zan nuevos maximos, tanto en el tramo
largo como en el corto, en un proceso
de aplanamiento de la pendiente que
tanto recuerda a lo observado en Gre-
cia, Irlanda y Portugal poco antes de
pedir el rescate financiero. No pode-
mos entrar a especular sobre los acon-
tecimientos dentro de la UME en las
préximas semanas, pero si advertir de
que este foco de riesgo, en contraste
con el de EEUU y emergentes, se ha de-
teriorado significativamente ::
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CUADRO DE MANDO

Financiero

Miguel Arregui

Se materializan
los riesgos de liquidez

Puntos destacados

¢ La deriva negativa en los mercados secundarios de deuda
soberana se estd trasladando al mercado primario (el de
emisién) no sélo en paises periféricos, como Espafia, sino
que también, y cada vez en mayor medida, a emisores nu-
cleo. En consecuencia, la espiral negativa en el coste de
financiacién de los Tesoros se estd retroalimentando.

+ Ademds, el incremento de tipos de interés se ha filtrado,
inevitablemente, al coste de emisién de agentes privados,
ya que el coste al que se financia el Tesoro se configura,
con caracter general, como un nivel minimo al que buena
parte de las empresas de un pais pueden captar fondos.

» Adicionalmente, en un contexto de fuertes vencimientos
de deuda bancaria y dificil acceso a los mercados de fi-
nanciacién mayorista, es previsible que el crédito conce-
dido a la economia real por parte de los bancos siga
resintiéndose en proximos meses. El posible deterioro ci-
clico al que apuntan los indicadores adelantados de con-
fianza y el encarecimiento del pasivo bancario minorista
podrian contribuir a esta dindmica.

+ Este escenario podria producirse aun a pesar del entorno
de condiciones monetarias extremadamente laxas que im-
peran en el drea euro. El ICM, que mide el grado de dureza
o laxitud del régimen monetario impuesto por un banco
central, sefiala unas condiciones actuales muy flexibles. A
pesar de ello, esta laxitud no esta trasladandose a las con-
diciones de financiacién de los agentes privados.

[Ingram Publishing]/Thinkstock.
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FINANZAS :: CUADRO DE MANDO

Indice de condiciones monetarias
del 4rea euro

1 nivel del ICM en el 4rea euro se hace eco de un entor-
no marcado por las extraordinariamente flexibles con-
diciones monetarias vigentes en la actualidad.

Un banco central relaja las condiciones monetarias cuando o5 4 Condiciones +restrictivas
pretende estimular el crecimiento econémico. En la actua- 00 |
lidad, este fenémeno no se estd produciendo debido al com- o |
portamiento disfuncional del canal interbancario, que no
estd permitiendo que las politicas monetarias y de liquidez 0
impuestas por el BCE fluyan con normalidad a la economia 5 1
real. 2,0
2,5 4 Condiciones +expansivas
En préximos meses, y aun cuando las condiciones moneta- 3,0 |
rias puedan seguir siendo laxas, un comportamiento mas a5 L

normalizado del mercado interbancario serd la clave que 99 00 o1 02 03 o4 o5 of6 o7 o8 oy 10 m
permita una mejora en la trasmisién del crédito a los agen-
tes o Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.

1 Tesoro espaiiol se ha visto obligado a elevar la ren-
tabilidad de sus emisiones de deuda. El tipo de inte-

TIR media Tesoro ESP

. (%)
rés de las letras del Tesoro a 12 meses supera el 5%;
maximos desde 1993. 547
50
4,6 -
El encarecimiento de la deuda publica tiene efectos ne- 42 4
gativos sobre la financiacién de los agentes privados por 38
una doble via. Por un lado, el repunte de tipos de la deu- 34 -
da publica afecta a buena parte de los agentes privados, 3’: 7
11 .. 2,6 -
ya que, normalmente, el coste de la deuda publica «fija» s
suelo para el resto de agentes, especialmente para aqué- 08
llos menos internacionalizados y de menor tamafio. L4
1,0
Por otro lado, en un contexto de elevados costes de en- 0.6 ' ' ' ' '
e-08 j-o8 e-09 j-o9 e-10 j-10 e-I1 j1r

deudamiento bancario, las entidades financieras, proba-
blemente, encarecerdn el tipo de concesién de
préstamos para rentabilizar su activo :: Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.

omo consecuencia de todo lo anterior, hemos asisti-

do a un fuerte repunte del coste de deuda corporati-
va, tanto para inversiones en grado especulativo (HY)
como para aquéllas de menor riesgo y con fundamentos
mas sélidos (IG).

Diferenciales de deuda corporativa

EUR IG y HY
(pb)

200 - r 1.600

L .. la fi Y 1 fi 180 J Spread IG EUR

as rz‘astr1cc1ones ala 1nanc1:‘ac1on para los agen'tes i- spread HY EUR (dcha) L 1400
nancieros augura un escenario de mayores tensiones de 160 -
liquidez para las empresas, especialmente en el segmen- 10 | F 1200
to HY. La elevada vulnerabilidad de estas empresas a la
. .y , 1. 120 ~ F 1I.000
interrupcién en las lineas de crédito y su elevado grado
de dependencia del ciclo econémico, en un contexto de 100 1 L 00
posibles recaidas del PIB UME, afladirdn presién a sus 80 -
niveles de rentabilidad (posible repunte de tipos). 6 | L 600

. ~ 7 . . ./ o
Si las seflales de estrés siguen latentes en la cotizacién 4 ‘ : ' ‘ ‘ 400

e-09 j-o9 e-10 j-10 e-11 j1r

de los mercados financieros, no descartamos una posi-
ble ampliacién de diferenciales de crédito de cerca de
un 20% ::

Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.
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Félix Tena

«Imaginarium es hoy mas
que una tienda de juguetes»

Félix Tena naci6 en Zaragoza en 1960 y estudié Economia y Empresa en EEUU (Columbus University) y en ESADE. En 1992,
fund6 Imaginarium, que lanzaria después a nivel mundial a través de una cadena de establecimientos y de su marca
ItsImagical. Imaginarium es un concepto de negocio basado en un innovador modelo de retail de alta tecnologia y una
coleccién exclusiva de productos de alta calidad desarrollados sobre la base cultural de una compafiia decidida a contribuir
con valores educativos a una sociedad mejor.
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Efectivamente, Imaginarium es mucho mas que una tienda de juguetes. Es una gran marca con una excelente reputacién y
notoriedad internacional, que se relaciona espontdneamente con el juego educativo y con valores, con productos de calidad y
disefio propio, con tiendas y espacios llenos de magia y sorpresa... Imaginarium estd presente hoy en 25 paises con 382
tiendas y més de 1.500 puntos de venta en otros formatos tipo corners o shop in shop, asi como ocho concept store online. La
marca ha trascendido de la original tienda de juguetes para estar mucho maés cerca de los clientes.

Javier Lépez Somoza

Ya en 1992, fecha de la primera
apertura, el mercado del juguete
en Espaiia presentaba sintomas de
estancamiento si no retroceso en
favor de las multinacionales
americanas y japonesas. ;Por qué
pensé que habia hueco para
Imaginarium?

En esa fecha, ya conocia muy bien
el mercado del juguete espariol,
cémo se estaba transformando y
cémo los hipermercados y grandes
superficies estaban banalizando
este sector dejando de lado al nifio
y sus intereses. Las negociaciones
entre las grandes multinacionales
y los grandes de la distribucién ha-
blaban de descuentos, publicidad,
volumen..., pero, en ningin mo-
mento, valoraban o tomaban en
consideracién cudles eran las nece-
sidades de los usuarios y cémo po-
dian ayudar en su formacién.
Observando estos hechos y desean-
do poder evitarlos estando en con-
tacto directo con el consumidor,
surgi6 la idea de crear una gran ca-
dena de tiendas que diese el prota-
gonismo al nifio y a los beneficios
que el juego le aporta, sin interme-
diarios y sin otros intereses. As{
naci6é Imaginarium: un modelo de
integracién vertical, desde la selec-
cién y creacién de las colecciones
propias, el disefio de los productos

hasta la venta y el asesoramiento a
través de expertos en cada punto
de venta, a su vez lleno de magia y
de estimulos para los sentidos de
padres e hijos.

Veinte afios después es obvio que
el modelo ha funcionado. Sin
embargo, cuéntenos algo que
imaginé y que no acabé de
consolidarse

Siempre ha habido algin producto
que no funcioné como imaginé,
pero como en nuestro modelo no
nos apoyamos en productos estre-
1la ni modas, sino que tenemos co-
lecciones amplias con unas 2.000
referencias, hay margen para estos
productos més dificiles que no
siempre encajan. Nuestra linea de
cosmética Imagicare fue un pro-
yecto que no pudo consolidarse. Se
trataba de una linea de cosmética
especial para nifios, realizada con
unos laboratorios farmacéuticos de
gran prestigio. Eran muy buenos y
de una gran calidad en su composi-
cién y presentacién, pero tenian
un precio demasiado elevado para
ser vendido en nuestras tiendas.
Era mds propio del canal farma-
cias.

¢Coémo y cudnto les ha afectado la
actual crisis?

Obviamente, la crisis estd afectan-
do a todas las empresas y sectores y
los resultados serfan mucho mejo-
res con otro contexto, pero, real-
mente, estamos comprobando que
tenemos un modelo de negocio
muy sélido y que estd haciendo
frente a una de las peores crisis
mundiales sin apenas desviarnos
de nuestras previsiones y planes de
crecimiento. Un aspecto muy posi-
tivo fue nuestra rédpida reaccién y
anticipacién a la crisis. Ya en 2009,
viendo que el entorno habia cam-
biado y el acceso a la financiacién
iba a ser muy complicado, prepara-
mos a nuestra compailia para po-
der disponer de los recursos
necesarios para seguir creciendo e
invirtiendo en estos afios de crisis
aprovechando las oportunidades
que el entorno puede ofrecer.

¢Qué han hecho para afrontarla?
Son varias las estrategias y accio-
nes llevadas a cabo. Por un lado,
estamos trasladando nuestra cade-
na de tiendas a un nuevo formato
de tienda mds grande y rentable,
que proporciona a nuestros invita-
dos, ademds, mejores experiencias
de compra, y, por otro lado, esta-
mos incrementando nuestra pre-
sencia en mercados internaciones
donde ya estamos presentes para
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Volumen de poblacion, asi como potencial de crecimiento y
¢{ consumo en un mercado con una oferta poco especializada, son los )Y
atractivos de Rusia para Imaginarium

consolidar asi nuestra posicién y
ganar cuota de mercado con estruc-
turas muy similares, es decir, para
ganar rentabilidad.

Finalmente, hemos realizado
una gran mejora en la gestiéon de
toda la comparfiia y mercados ga-
nando eficiencia, aprovechando
mejor los recursos disponibles y
buscando potenciar nuestras pro-
pias sinergias, todo ello junto con
un control razonable de los gastos.
En definitiva: hemos maximizado
la eficiencia en la gestién de todas
las 4reas.

¢En qué situacion se encuentra su
expansion nacional? ;Creen que,

con sus establecimientos actuales,
ya tienen cubierto el mercado
nacional?

La marca tiene un elevado grado de
penetraciéon. Actualmente, conta-
mos con 200 tiendas en Espaiia,
pero aln existen zonas con poten-
cial para abrir nuevas tiendas y
también seguiremos nuestra ex-
pansién nacional sustituyendo
tiendas antiguas por otras de nue-
vo formato o reubicando tiendas
existentes en mejores ubicaciones.
El objetivo es continuar nuestro
proceso de traslacién de la red de
tiendas para finalizar con una red
de tiendas nuevas y renovadas, en
las que la marca y las colecciones

pueden expresarse mucho mejor,
los clientes disfruten de una mejor
experiencia de compra y los gastos
se diluyan para obtener como re-
sultado una mayor rentabilidad

global por tienda.

¢Cudl es la dimensidn actual de la
internacionalizacién de
Imaginarium?

Al cierre del primer semestre de
2011, las ventas internacionales re-
presentaron el 41% del total de las
ventas y, en 2012, alcanzardn el
50%. Nuestra estrategia en los ulti-
mos afios estd siendo la de consoli-
dar la presencia de la marca y
ganar cuota en todos los mercados
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en los que ya estamos presentes

donde tenemos un potencial enor-
me que debemos y podemos captar.

Y ahora Rusia. ;Por qué Rusia?
Rusia es, sin lugar a dudas, uno de
los mercados clave para el desarro-
llo de cualquier proyecto relevante
de retail a nivel europeo, tanto por
el volumen de poblacién que se
concentra en torno a las principa-
les zonas metropolitanas como por
el potencial de crecimiento y con-
sumo en un mercado con una ofer-
ta poco especializada o seg-
mentada, en el que las marcas y los
productos diferenciados adquieren
un protagonismo creciente. Con-
cretamente, en el mercado infan-
til, la estructura demografica e
indice de natalidad dotan al mer-
cado ruso de un potencial adicio-
nal. Los proyectos aprobados por el
Gobierno ruso para incentivar la
natalidad se traducen en un creci-
miento demografico constante des-
de 2009, que continuarg, al menos,
hasta 2015. De ahi que el mercado
de productos para nifios se espera
que crezca en torno a un 15%
anual. Asimismo, hoy en dia, el
nifio en Rusia es el «rey de la casa»
y los padres no escatiman en rode-
arle de productos y juguetes intere-

santes para su crecimiento, Como
ejemplo, el gasto en juguetes para
nifios se viene incrementando en
mas de un 50% desde el afio 2007
en las zonas urbanas, por lo que la
oportunidad que se presenta es in-
mejorable.

¢Cuél ha sido la férmula elegida
para abordar este mercado?
Imaginarium ha firmado un acuer-
do de mdster franquicia para el
desarrollo e implantacién de la
marca Imaginarium en la Federa-
cién Rusa con un partner local que
cuenta con amplia y cualificada ex-
periencia en la implantacién de
proyectos de retail con marca ex-
clusiva en Rusia, asi como con ac-
ceso y credibilidad frente a los
principales operadores inmobilia-
rios que gestionan los centros co-
merciales de Rusia. El equipo que
lo forma cuenta con la experiencia
de haber acometido con gran éxito
la implantacién y expansién de ca-
denas «mono-marca» Apple, Nokia,
Sony y Lego, entre otras, durante
los tltimos cinco afios con el grupo
re-Store Retail Group.

{Tienen previstos otros mercados
emergentes?
De momento estamos concentrados

en los mercados en los que ya esta-
mos y en Rusia, que presenta un
gran reto si queremos crear la mar-
ca y abrir 50 tiendas en tres afios,
pero, obviamente, seguiremos cre-
ciendo y ampliaremos a nuevos
mercados emergidos, pero no de
momento.

Imaginarium cotiza en el MaB
desde diciembre de 2009. ¢Cuil es
el balance?

Como te decia, para nosotros acce-
der al MAB fue positivo, ya que nos
permiti6 preparar nuestra estruc-
tura financiera para crecer y am-
pliar nuestra red de tiendas
nacional e internacional trasla-
ddndola al nuevo formato y aprove-
chando las oportunidades que el
entorno nos ofrece en afios en los
que la financiacién es inaccesible.
Otra cosa es que el entorno y la cri-
sis macroecondémica estén castigan-
do a las Bolsas y a compaiiias
cotizadas y que la cotizacién no re-
fleje el valor real de la compaiifa.
Sin embargo, estamos firmemente
convencidos de que, tan pronto
como se estabilicen los mercados fi-
nancieros, se verdn los frutos y re-
sultados del crecimiento y la buena
gestion que ahora no se perciben
en el valor de cotizacién ::
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

Optimizar y mejorar

la gestion del tiempo

El tiempo es una variable finita que solamente tiene una direccién: hacia adelante. La capacidad de gestionar bien el

tiempo es una habilidad que las empresas valoran cada vez més en sus trabajadores, ya que este factor mejora la

productividad y la competitividad de la organizacién. Tener claros los objetivos perseguidos, planificar las acciones que se

van a seguir, delegar, decidir... son todas cuestiones basicas para optimizar un elemento tan escaso.

Yolanda Antén

ewis Carrol, escritor, matematico y 16gico inglés,

introdujo en su més conocida obra, Alicia en el

pais de las maravillas, numerosas citas
relacionadas con el tiempo, pero una es especialmente
valiosa en el momento que vivimos: «Necesitas correr
con todas tus fuerzas si pretendes permanecer en el
mismo lugar. Si quieres llegar mas lejos, tienes que
correr al menos dos veces mds rdpido».

Es una cita muy actual a pesar de sus casi 150 afios
de vida y muy aplicable al mundo empresarial. El
mercado, la competencia nos obligan a aprovechar bien
el tiempo y su buen uso sera el que nos permita

situarnos en el rango que va desde la supervivencia
hasta la excelencia. S6lo permanecer en el sitio en el
que estds hace necesario correr y se serd mas eficiente
cuanto mas eficaz sea la gestién de nuestro tiempo.

Cada media hora empleada en planificar
eficazmente ahorra de tres a cuatro horas de
ejecucion y produce mejores resultados

éCémo podemos gestionar eficazmente nuestro
tiempo?, équé tenemos que hacer?, écémo? Siguiendo
con el relato de Carrol, un dia Alicia lleg6 a una

[iStockphoto] /Thinkstock.
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bifurcacién en el camino y vio un
gato en un arbol. «éQué camino
tomo?», preguntd ella. «éAdénde
quieres ir?», fue la respuesta del
gato. «No lo sé», contesté Alicia. El
gato sentencié: «Entonces, poco
importa el camino que tomes».
Tener claros nuestros objetivos y
metas nos ayudard a distinguir
entre lo urgente y lo importante.
Ese es el primer paso para una
gestién eficaz del tiempo, porque
tanto en la empresa como en
cualquier otra organizacién o
colectivo humano es fundamental
saber cudl es el destino final al que
deseamos que nos conduzcan
nuestras acciones y cudndo
queremos llegar para priorizar
adecuadamente. Pero, para ello,
requerimos de organizacién y

planificacién quedando demostrado

que cada media hora empleada en
planificar eficazmente ahorra de

tres a cuatro horas de ejecucién y
produce mejores resultados.

Una vez priorizadas las tareas,
es muy importante intentar que
salgan bien a la primera, para lo
cual es muy efectivo adjudicarse
dichas tareas y actividades en
funcién de los tiempos més
productivos y mas creativos de uno
mismo. Evidentemente, reducimos

nuestros rendimientos en el tiempo

y, ademads, rendimos mds respecto
de unas tareas que de otras en
funcién del momento en el que las
realizamos. Unos rinden mads de
noche y otros muy de maiiana,
amén de que las posibles

interrupciones también tienen sus
momentos. Tener eso en cuenta en
la planificacién ayuda enorme-
mente a que la tarea sea més o
menos exitosa.

Delegue. Realmente delegar es
un arte, porque no se trata s6lo de
transferir trabajo, sino de involucrar
a otros en la responsabilidad del
resultado. Para ello, hay que buscar
a la persona adecuada, darle
informacién suficiente, dejar que se
centre en el resultado, no en la
manera de conseguirlo, establecer
tiempos, fechas para la revisién, dar
los recursos necesarios, ofrecer gufa
y consejo sin interferir... Lo dicho:
un arte no siempre al alcance de
todos.

Es fundamental evitar
posponer o aplazar la toma de
decisiones: puede convertirse
en un habito que implica un
claro desperdicio de tiempo

Es fundamental también evitar
posponer o aplazar la toma de
decisiones. Esto puede convertirse
en un hébito que implica un
desperdicio de tiempo, hace que se
pierdan las oportunidades y
aumenta la presién de las fechas
limite establecidas no sélo sobre
uno mismo, sino también sobre el
resto del grupo de trabajo que debe
sobreponerse a la indecisién y a la
tardanza. Es cierto que rara vez el
ejecutivo utiliza exactamente su
tiempo como inicialmente planea,
pero se debe procurar, dentro de lo

posible, respetar las actividades y
compromisos establecidos, y la toma
de decisiones forma parte de ello.

El uso de la tecnologia ayuda a
aprovechar mejor el tiempo. Las
agendas, el correo electrénico, los
planificadores de reuniones, las
videoconferencias... incrementan
la productividad. Como también lo
hace minimizar la influencia de lo
que viene a denominarse «ladrones
de tiempo»: teléfono, interrup-
ciones, visitas inesperadas, papeleo,
desorden... Entre todos ellos,
destacan especialmente las
reuniones ineficaces, encuentros no
suficientemente preparados, que,
en demasiadas ocasiones, se
caracterizan por falta de
puntualidad y de atencién,
duracién excesiva, divagaciones,
carencia de conclusiones, de
responsables concretos para llevar a
cabo las acciones necesarias para
conseguir lo decidido... En
definitiva: pérdidas de tiempo.

Tengamos presente que los
ejecutivos no pueden esperar a que
los departamentos de organizacién
o de procedimientos mejoren sus
propios procesos y métodos. Eso es
algo que pueden y deben hacer por
si mismos analizando, en primer
lugar, el modo en que actualmente
llevan a cabo su trabajo y teniendo
en cuenta que no hay nada que
pueda hacerse para estirar o acortar
el dia, pero si estd en nuestras
manos hacer una mejor gestién de
las 24 horas diarias que tenemos a
nuestra disposicién ::
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La nueva
television
a la carta

EMPRESAS . EMPRESA, TECNOLOGIA E INTERNET
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Que los hédbitos de consumo audiovisual han cambiado es un hecho facilmente comprobable: los videoclubes son un

recuerdo del pasado, los espectadores de las salas de cine disminuyen y las cadenas de televisién estin en crisis desde

hace afios. En este contexto, irrumpe con fuerza la televisién a la carta a través de internet.

Alvaro Martin Enriquez

n el afio 1992, desembarcaba

en Espafia la cadena de vi-

deoclubes Blockbuster, el gi-
gante del alquiler de video
estadounidense, que, por aquel
entonces, se acercaba rdpidamente
a la cifra de 3.000 establecimien-
tos en ocho paises. En 2006, ape-
nas 14 afios después, Blockbuster
echaba el cierre a sus 104 estable-
cimientos en nuestro pais, para
acabar en quiebra en septiembre
de 2010.

En 1997, se fundaba otra pe-
queila empresa en California, Net-
flix. Reed Hastings y Marc
Randolph, fundadores de la com-
pafifa, comenzaron a ofrecer un
servicio de videoclub por correo,
que, posteriormente, ampliaron
con un servicio de streaming para
ofrecer contenidos audiovisuales a
la carta. En junio de 2011, Netflix
contaba con més de 25 millones de
clientes a nivel mundial y unos
beneficios netos de 160 millones
de délares en 2010.

¢Qué hizo que una empresa
prospera se hundiera en tan poco
tiempo y otra dedicada a un nego-
cio similar creciera en el mismo
periodo? Sin duda, la diferente ca-
pacidad para asimilar el cambio

de comportamiento que internet
trajo a los consumidores de video.
Aunque los dos casos mencionados
tienen su origen en Estados Uni-
dos, la realidad no es muy distinta
en Espafia, al menos en lo que se
refiere a los habitos de los consu-
midores.

El nimero de espectadores que
acude a las salas de cine en Espa-
fia acumulé en 2010 una caida de
casi el 30% desde los médximos de
2004. Por su parte, las televisiones
privadas han debido iniciar proce-
sos de fusién ante su prolongada
crisis, intensificada por el desplo-
me del mercado de la publicidad,
por la necesidad de disponer de
contenidos para cubrir la parrilla
de la televisién digital terrestre
(TDT) y por el auge del video por
internet.

El estudio Televidente 2.0, ela-
borado anualmente desde 2007 por
The Cocktail Analysis para Antena
3, Ymedia y Movistar, apunta a
dos fené6menos nuevos en el con-
sumo de televisién. Por un lado,
se produce una convivencia de
este canal con otros como el orde-
nador o la tableta; por otro, se
estd dando una creciente sociali-
zacién del acto de ver television

gracias al gran éxito de las redes
sociales.

Pero, quizd, lo mds destacado de
la edicién de 2011 de este estudio es
que un 73% de los usuarios de inter-
net afirman consumir video en des-
carga o streaming a través de la red.
De ellos, el 82% lo hace al menos
una vez por semana. Por otro lado,
el 73% de quienes consumen conte-
nido audiovisual por internet no ha
pagado nunca por ello y s6lo uno de
cada cinco de los que si lo han he-
cho ha contratado servicios de vide-
oclub online (el resto ha pagado
para acceder sin limitaciones de
tiempo o velocidad a sitios de des-
carga o streaming).

Dadas las circunstancias, no
es de extrafiar que Netflix haya
decidido lanzar su exitoso servicio
de alquiler con tarifa plana en Es-
pafia (previsiblemente, a partir de
enero de 2012), ni tampoco que
Tuenti se haya adelantado en no-
viembre con el lanzamiento de
una beta privada para un ndmero
reducido de usuarios, que, bésica-
mente, ofrece el mismo servicio
que la estadounidense. Esta es
precisamente la nueva televisién
a la carta, lo que nos espera en los
préximos afios ::
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Valoracion
por
multiplos

hado (o dicho) que tal

EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

DICIEMBRE 20II EMPRESA GLOBAL 45



alorar una comparifa utilizando la metodologia de

multiplos es determinar su valor de mercado por

comparacién con la valoracién de otras empresas,
habitualmente cotizadas en mercados de valores, que
consideramos poseen unas determinadas caracteristicas
similares.

Dado que la informacién que se utiliza para el célcu-
lo de multiplos de mercado es ptblica y puede obtenerse
facilmente y con alto grado de fiabilidad, su uso es cada
vez mds extendido, si bien es cierto que, debido a las li-
mitaciones que comentaremos, se utiliza principalmen-
te para primeras aproximaciones de cardcter inmediato
con el objeto de anticipar un determinado rango de
magnitud, que luego debiera ser confirmado o desmenti-
do por otras metodologias mas rigurosas, o como con-
traste (confirmacién) de valoraciones efectuadas por
otras metodologfas.

En algunos casos, el origen de la informacién puede
no ser una cotizacién burs4til, sino una operacién de
transaccién de una compaiifa que, por pertenecer al
mismo sector econémico, consideramos comparable. La
informacién de los nimeros de la operacién suministra-
da ptblicamente por alguna de las partes se utiliza
como referencia para valoraciones.

El objetivo de este articulo es presentar, de una for-
ma somera, los principales multiplos que se utilizan
para aproximar valores de compaiiias no cotizadas. Para
una mejor comprensién de los mismos, los clasificamos
en cuatro bloques en funcién del origen o caracteristi-
cas del factor que utilizamos como referencia.

MULTIPLOS BASADOS EN LA CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS

1. PER (price earnings ratio) = precio/beneficio neto

Probablemente sea el multiplicador més conocido y uti-
lizado y representa cudntas veces suponen el valor de la
empresa los beneficios anuales. Se utiliza como punto
de partida en la valoracién de sectores que cuenten con
representacién bursatil (o para la propia Bolsa en su
conjunto), lo que, unido a su sencillez de cdlculo, lo ha
convertido en un instrumento de valoracién muy exten-
dido. En esa misma simplicidad radica su mayor incon-
veniente, pues no es aplicable a empresas en pérdidas,
depende del modo de célculo del beneficio (diferente po-
litica de amortizaciones. de estructura de capital, por
ejemplo) y no tiene en cuenta riesgos y expectativas de
la compaiiia.

Para solucionar este ultimo inconveniente también se
utiliza el

2. PEG (price earning growth ratio) = PER/g

Este relaciona el PER con el crecimiento medio anual

de la empresa y asume que los inversores estdn dis-
puestos a aceptar una valoracién del PER mas alta
para empresas con mayores expectativas de crecimien-
to. Un ratio PEG bajo podria indicar que la empresa
estd infravalorada. No obstante, no estd consensuado a
qué periodo se refiere ese crecimiento esperado (tres,
cinco o mds afios), por lo que la interpretacién de este
multiplo debe ser realizada con cautela.

3. Precio/EBITDA

El EBITDA refleja la capacidad del servicio de la deuda
y con él podemos estimar el tiempo que tarda la gene-
raciéon de beneficios operativos en pagar la deuda re-
sultando muy util en compras apalancadas
(financiadas con endeudamiento). El interés de este
multiplo es que, en la medida en que excluye intere-
ses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones en su
célculo, es una buena manera de comparar estricta-
mente los negocios de empresas sin que incluyan otros
aspectos «accesorios».

Para empresas de sectores que requieren una gran
inversién inicial y largos periodos de maduracién, pa-
recen preferibles estos ratios que los referidos al bene-
ficio, como el PER o PEG ya mencionados.

A través de este ratio se obtendria el valor de la
empresa, por lo que, para llegar al valor de los fondos
propios o acciones, habria que considerar la posicién
financiera neta de la compafifa. Una variante del ratio
anterior, aunque menos utilizada, es el 4. Precio/EBIT.

5. Precio/ventas

Se utiliza para valorar empresas de internet, de in-
fraestructura de telecomunicaciones, de autobuses,
farmacéuticas..., en las que el periodo de maduracién
es largo y éstas pueden estar en pérdidas, por lo que
utilizar un multiplo sobre margenes nos proporciona-
ria nimeros negativos. Puede variar mucho entre sec-
tores econdémicos, por lo que debe tenerse esa
precaucién para su interpretacién.

MULTIPLOS BASADOS EN EL BALANCE

6 Precio/valor contable

Es muy utilizado para valoraciones de entidades fi-
nancieras, compaiifas inmobiliarias y de seguros. Su
virtud radica en dos aspectos fundamentales: el valor
contable o valor en libros es una magnitud con relati-
va estabilidad, lo que admite comparaciones intertem-
porales, y, asimismo, permite su cdlculo, incluso, para
empresas con pérdidas. Sin embargo, su debilidad ra-
dica en que no manifiesta la capacidad que tienen los
activos de la compaiiia de generar resultados futuros,
sino que es el reflejo del coste histérico de los mismos.
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Este ratio también puede descomponerse del si-
guiente modo:

Precio/valor contable = (precio/beneficio) x (benefi-
cio/valor contable) = PER x ROE (return on equity)

MULTIPLOS BASADOS EN FLUJOS DE CAJA

7. Precio/cash-flow operativo

La principal ventaja de este ratio, frente a otros calcu-
lados anteriormente, es que es independiente de la po-
litica de amortizaciones y provisiones que siga la
compaifiia, por lo que no habra diferencia entre empre-
sas que sigan politicas de amortizacién diferentes, por
ejemplo, porque se encuentren bajo jurisdicciones con-
tables distintas. Por tanto, permitiria la comparacién
entre empresas del mismo sector en diferentes paises.

Una variante del anterior es 8. Precio/cash-flow li-
bre, pues va un paso mads alld al incorporar otra serie
de pagos, como son las inversiones en activo fijo y cir-
culante.

9. Precio/dividendos

Los dividendos son el flujo monetario que se destina a
remunerar a los accionistas por su inversién, por lo
que se puede considerar que el valor de una empresa
es el resultado de descontar los dividendos esperados.
En caso de empresas con politicas estables de remune-
racién al accionista, el valor de la empresa seria el va-
lor presente de los dividendos futuros:

Div/i
Siendo

Div, el dividendo anual.
i, la rentabilidad exigida por los accionistas.

En caso de que el dividendo tuviera expectativas
de crecimiento, la férmula se transformaria en:

Div/(i-g)

Siendo g la tasa esperada de crecimiento de los di-
videndos.

OTROS MULTIPLOS

10. Precio/n° de clientes

Este ratio se utiliza para valorar empresas que, en el
momento presente, no generan beneficios, asumiendo
que su modelo serd exitoso cuando se consiga un alto
nimero de clientes, puesto que serd en ese momento
cuando se pondrdn de manifiesto las externalidades

positivas de red, se generan los ingresos futuros y, con
ellos, los beneficios. En este ratio, el factor «clientes»
puede ser tenido en cuenta en un sentido amplio en
funcién de la actividad o del sector de la empresa. Por
ejemplo, contemplaremos abonados si estamos consi-
derando una empresa de telefonia mévil o televisiéon
de pago, n° de visitas, usuarios tnicos o clics, si es
para paginas web, etc.

11. Precio/unidad fisica (m* disponibles, MW, emplea-

dos...)

Otras veces, también segin la actividad o el sector, uti-
lizamos determinadas unidades fisicas como los m?
para empresas del sector inmobiliario, los megavatios
instalados para los productores de electricidad e, in-
cluso, el nimero de empleados cualificados para deter-
minadas empresas de consultoria.

El proceso de valoracién por multiplos no es un
mecanismo automatico, pues los conocimientos
y la experiencia del valorador son indispensables

Al utilizar estos multiplos, se asume que se trata
de empresas situadas en sectores maduros en los que el
proceso productivo es ampliamente conocido y, en esa
medida, su capacidad de generar valor dependera de la
cantidad de factor del que dispongan. Por otra parte,
ratios distintos aplicables a diferentes empresas del
sector lo que pondria de manifiesto es una mayor ca-
pacidad de extraer valor de sus recursos.

Aspectos précticos que se deben tener en cuenta en el
uso de miltiplos

ELECCION DE LAS EMPRESAS COMPARABLES

Para la valoracién de compariias a través de multiplos
resulta fundamental seleccionar adecuadamente las
empresas comparables, de las que extraemos los multi-
plos que se aplican a la empresa que se va a valorar.

Se debe buscar la empresa que represente un grado
de comparacién razonable y ajustar, posteriormente,
tanto las magnitudes sobre las que se calculardn los
multiplos como los propios multiplos.

éCudles son los pardmetros en que debemos fijar-
nos para seleccionar las empresas comparables? El ta-
marfio de la empresa, su crecimiento, rentabilidad y
perfil de riesgo, en comparacién con la compaiiia obje-
to de valoracién, serdn determinantes a la hora de
evaluar el grado de similitud entre ambas. Por ello,
dentro de esta fase, serd necesario establecer los crite-
rios de seleccién considerando aspectos tales como el
sector, el tipo de negocio (produccién, distribucién...),
los productos o servicios ofrecidos, su posicionamiento
en el mercado, el mercado geografico en el que opera,
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EJEMPLO DE TABLA DE AYUDA PARA LA SELECCION DE EMPRESAS COMPARABLES

Ponderacién (3) (1) (2) (2)

(3)

Empresa/criterio  Actividad Geografia Tamafio  Crecimiento

Rentabilidad  Valoracién final®

A

Comparables

elegidas

mlo|n|w

Empresas

rechazadas

X

* Sumatorio del resultado de multiplicar la calificacién de cada criterio por su factor de ponderacién.

Fuente: elaboracién propia.

el tamarfio de la compaiiia, sus perspectivas futuras y
la comparacién en margenes, rentabilidad e inversio-
nes necesarias, asi como cualesquiera otras caracteris-
ticas que el valorador considere, incluso algunas con
un cardcter mds cualitativo como la calidad de la di-
reccion.

Dado que no siempre podremos hallar empresas
que cumplan sistemdticamente los criterios, para ayu-
darnos en la eleccién, podemos construir la tabla «Cri-
terios de seleccién de empresas comparables».

Entre cinco y 10 empresas seria un nimero razona-
ble de comparables que deberiamos localizar. No obstan-
te, como del andlisis de criterios que hay que realizar
pueden ir descolgdndose empresas debido a que no
cumplan los minimos que establezcamos, deberiamos
listar inicialmente un nimero mds amplio para ir eli-
minando después. En un extremo, tras la criba final,
podriamos quedarnos sélo con dos o tres si las mismas
presentan un alto grado de comparabilidad.

CoMPARACION CON EMPRESAS COTIZADAS

Se considera que las compaiifas cotizadas tienen un
mayor valor debido a la posibilidad que tiene el inver-
sor de deshacer su posicién en cualquier momento. En
compaifiias no cotizadas, la salida del capital puede ser
mds problemadtica, con la correspondiente pérdida de
valor para el accionista, por lo que es habitual aplicar
un descuento por iliquidez a la hora de valorarla. Es
practica comin utilizar un descuento de entre el 5y
el 15%.

Sobre la valoracién realizada, ademds, el precio de
las acciones en Bolsa no refleja la prima de control.
Ejercer el control de cualquier compaiifa tiene un valor
implicito. En la compra de participaciones de empresas
no cotizadas, se busca, en muchas ocasiones, obtener el
control de la compaiifa. En estos casos, habréd que afiadir
una prima de control a la valoracién obtenida.

EL CICLO DE VIDA DE LA EMPRESA

Por ltimo, sefialar que las compafifas con mayores
perspectivas de crecimiento, normalmente, tendrdn
mayores multiplos sobre resultados que compariias con

menores crecimientos esperados. Por lo tanto, al anali-
zar los multiplos, habra que tener en cuenta el creci-
miento histérico y, especialmente, el esperado para
cada compaifiia para entender los multiplos de cada
una y compararlo con el crecimiento esperado para la
compaifiia objeto de valoracién.

Conclusiones

Las valoraciones por multiplos nos ofrecen indicacio-
nes relativas a si una empresa estd mds cara o mas ba-
rata que empresas similares (una compafia tiene un
PER 12 frente a otra que tiene un PER 8). Implicita-
mente, nos estd ofreciendo, no cabe duda, una valora-
cién absoluta. Sin embargo, algunas veces nos
proporciona resultados incoherentes y ello es debido a
que se suele utilizar un solo criterio para valorar entes
tan complejos como las empresas, aisldndose de otras
circunstancias que las rodean. Por ello, el proceso de
valoracién por multiplos no debe entenderse como un
mecanismo automadtico, en el que lo Gnico que hace
falta son unas cifras y una hoja de cdlculo. Los conoci-
mientos y experiencia del valorador son indispensa-
bles para seguir todo el proceso de eleccién de las
compafifas comparables, para depurar los datos si se
considera necesario y también para interpretar el re-
sultado.

Al mismo tiempo, acusan el problema de no cues-
tionar las valoraciones previas, es decir, asumen que
el mercado no se equivoca en sus cotizaciones. El mé-
todo no permite discernir si las empresas del grupo de
comparables estdn sobrevaloradas o infravaloradasy,
no sélo eso, el mismo proceso elimina aquellos que se
alejan de los valores centrales, sin mas razén que ésa.

Entonces, écudles son las razones de su actual y
creciente popularidad? Fundamentalmente, su simpli-
cidad, pues son necesarias menos hipétesis que en
otros procedimientos (valoraciones por descuento de
flujos, por ejemplo), son practicamente inmediatos,
faciles de presentar y entender, y, asimismo, reflejan
el sentimiento del «mercado» en el momento de la va-
loracién, por lo que sus resultados obtienen una mejor
aceptacién ::
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EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Luz verde a la
nueva ley concursal

Se aprueba definitivamente la reforma de la ley concursal, que

impulsard las refinanciaciones de deuda de empresas para evitar que

entren en concurso de acreedores.

omo ya adelantdbamos en el ar-

ticulo de junio de Empresa Glo-

bal, la Ley 38/2011, de 10 de
octubre, de reforma de la Ley 22/2003,
de g de julio, consursal, aprobada en
septiembre y que entrard en vigor el
préximo 1 de enero de 2012, persigue
tres objetivos principales: abaratar el
procedimiento concursal gracias a su
agilizacién y simplificacién, profundi-
zar en las alternativas al concurso o
los denominados «institutos precon-
cursales» y solucionar algunos proble-
mas précticos que la anterior
regulacién habian generado y algunas
dudas interpretativas.

A continuacién, haremos
referencia a las reformas adoptadas
que consideramos mds relevantes para
el mundo empresarial.

Asi, la norma recoge como una de
las principales medidas el desarrolloy
la profundizacién de los mecanismos
preconcursales. El legislador deroga el
articulo 5.3 de la ley y establece un
nuevo articulo 5 bis, que amplia el
alcance del antiguo 5.3 modificando
Sus presupuestos y requisitos y
permitiendo retrasar la solicitud de
declaracién concursal mediante la
comunicaci6n judicial del inicio de
negociaciones para alcanzar un
acuerdo de refinanciacién cuya
consecucién permitird a la empresa
superar su situacién de insolvencia y,
por tanto, huir del concurso.

El nuevo texto permite que el
acuerdo de refinanciacién pueda ser
oponible frente a otros acreedores,
incluso aunque hubieran votado en
contra del mismo, siempre que
cumpla con determinados requisitos y
sea homologado ante el juez de lo
mercantil correspondiente. De esta
forma, los acuerdos orientados a

asegurar la continuidad de la empresa
y verificados por experto
independiente designado por el
Registro Mercantil podran ser
homologados judicialmente y, por
tanto, serdn oponibles a terceros
cuando se encuentren suscritos por el
75% de las entidades financieras que
ostenten la deuda bancaria de la
compaiifa, pudiendo, por
consiguiente, imponer al restante 25%
los términos y condiciones de espera
contenidos en dicho acuerdo, siempre
que éste no suponga un sacrificio
desproporcionado para la minoria.

La nueva regulacién promueve
soluciones alternativas al
procedimiento judicial mediante
la consecucién de acuerdos de
refinanciacion y la proteccién
del «dinero fresco»

En cualquier caso, la empresa en
situacién concursal podrd alcanzar
acuerdos de refinanciacién siempre
que éstos permitan la continuidad de
la actividad profesional o empresarial
a corto o medio plazo y concurran los
siguientes requisitos: que sean
anteriores a la declaracién de
concurso, que estén suscritos por los
acreedores cuyos créditos superen el
60% del pasivo en la fecha de
adopcién del acuerdo de
refinanciacién, que cuenten con
informe favorable de experto
independiente designado por el
Registro Mercantil y, por éltimo, que
esté formalizado en instrumento
publico, al que se habrdn unido todos
los documentos que justifiquen su
contenido y el cumplimiento de los
requisitos anteriores.

Se asientan también las medidas
necesarias para que los acuerdos de

Maria Ferndndez Garcia

refinanciacién que cumplan los
anteriores requisitos no puedan ser
atacados en un posterior proceso
concursal a través de la accién de
reintegracion prevista en el articulo 71
de la ley concursal.

Otra de las novedades introdu-
cidas es el concepto de «dinero
fresco». Este instrumento
preconcursal, posible inicamente
en el marco de un acuerdo de
refinanciacién, permite a los
acreedores que aporten nuevos
ingresos a la tesoreria de la
sociedad considerar el 50% de los
mismos como crédito contra la masa
en un eventual futuro concurso.

La reforma amplia significativa-
mente el dmbito del procedimiento
abreviado reduciendo la duracién
media de un procedimiento concursal
y de sus costes econémicos al
disminuirse forzosamente el nimero
de miembros que integran la
Administracién concursal.

Cabe destacar también la reforma
introducida a través de la nueva
disposicién final undécima bis sobre
la reforma la ley del impuesto sobre el
valor afiadido, que supone que, en las
entregas de bienes inmuebles
efectuadas como consecuencia de un
proceso concursal, el sujeto pasivo, a
partir de 1 de enero de 2012, pasard a
ser el adquirente, que ser4 el obligado
a la repercusién del IVA.

Por tltimo, se introducen
novedades importantes, como la
agravacion de la responsabilidad de
los apoderados generales de las
sociedades, asi como modificaciones
en el régimen de las acciones contra
los administradores de las sociedades
en concurso y las denominadas
«acciones directas»
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— EMPRESAS :: HOMO OECONOMICUS

José AnToNIo HERCE

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

E-mail: jherce@afi.es

Bill y Melinda Garcia

nGarcia es el apellido que mds se

lleva en Esparia, pero Bill y Melin-

da son dos nombres propios bien
concretos que, inmediatamente, habran
evocado en el lector a la pareja mas noto-
ria en el mundo de la filantropia planeta-
ria hoy en dia: la de los Gates. La
filantropia ya no es lo que era. Es mucho
mejor. Es decir, sigue siendo filantropia,
pero tiene una cuenta de resultados. La
pregunta que quiero hacer titulando asf
esta columna es: éexisten los Bill y Melin-
da Gates espafioles? No conozco la res-
puesta y eso me preocupa. Si resultara que
existen, estarfa muy bien que se supiera
urbi et orbi para estimular la imitacién,
pues me temo que No estamos muy sobra-
dos de fildntropos aunque tengamos nues-
tra cuota de «potentes». Si no existen,
debemos preguntarnos qué hay en nues-
tra idiosincrasia que impide ese fenéme-
no.

Puede que el sistema de bienestar en
nuestro pais sea tan bueno que haga inne-
cesaria la filantropia como sector organi-
zado. No tenemos un mal sistema de
bienestar en Esparfia, quiza algo desequili-
brado y con una mezcla de incentivos no
tan sana como seria de desear, pero no es
malo. El problema es que, ahora, nos en-
frentamos a la necesidad de replantear al-
gunas de sus disfunciones y, ademas,
escasean draméticamente los recursos.

La crisis y el paro, por otra parte, han
hecho saltar las costuras del tejido social
y hasta la filantropia mds visible e insti-
tucional (Cruz Roja, Cdritas) se ha visto
desbordada por las demandas de grupos
sociales hasta hace poco instalados entre
las clases medias que no podian satisfa-
cerse por los mecanismos formales del
bienestar. El imparable movimiento de
conveccién de la pobreza estd creando
nuevas capas de necesidad y desplazando
a las que ya estaban en la parte inferior
de la escala, en los tiempos ordinarios, de
sus refugios habituales.

Puede que proclamar «un impuesto
para ricos» no sea muy original, pero, en
ciertos paises «de nuestro entorno», como
se suele decir sin reparar en lo que esto
implica, han surgido voces desde los cuar-
teles mds favorecidos entonando el «por
qué no» o el «si, quiero». No en Espaiia.
Por el contrario, han sido generales las
voces que se han vuelto hacia el Estado,
como si éste pudiese hacer en tiempos de
escasez mds de lo que hacia en tiempos de
abundancia.

Hay quien ve con malos ojos la filan-
tropia, desde luego en nuestras sociedades
latinas, demasiado influidas por culturas
no exentas de rasgos propios del ancien
régime con sus consiguientes contrapesos
hacia el extremo opuesto. Pero la filantro-
pia es propia de las sociedades sanas y
bien estructuradas. Refleja la expresién
de una comunidad solidaria més alld de
los decretos-ley. Y, desde luego, evolucio-
na con el contexto, como muestra la vita-
lidad de los grandes filantropos globales
(americanos, australianos, indios, brasile-
flos, britdnicos) de toda la vida (Carnegie,
Buffet, Carter) o procedentes de las em-
presas tecnoldgicas que han acabado do-
minando el panorama empresarial en las
décadas recientes (Gates, Omidyar -EBay).

Es descorazonador contemplar el pa-
ramo filantrépico en nuestro pafs. Frente
a esto, no obstante, cabe consolarse con-
tando los excepcionales casos que se dan.
Pero me temo que se gasta mas dinero,
tiempo y recursos de todo tipo en premios
y saraos de todo pelaje o 4&mbito territo-
rial, sectorial o institucional que en filan-
tropia avanzada. Y es ahora cuando mads
iniciativas y mds originales deberian es-
tar floreciendo, cuando mas pasos adelan-
te deberian estar ddndose, cuando maés
estructura civil y comunitaria deberia es-
tar generdndose para asumir la responsa-
bilidad que el Estado filantrépico se estd
viendo obligado a declinar. éDénde estan
los Bill y Melinda Gates espafioles?
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PUNTO Y APARTE ::

MosBuild 2012

ntre los dias 2 y 5 de abril de

2012, tendrd lugar, en el re-

cinto ferial Krasnaya Presnya
International Exhibition Centre de
Mosct (Rusia), la décimo séptima
edicién de la feria MosBuild dedica-
da a los sectores vinculados con la
construccién, tales como materiales
de construccién, sanitarios, maqui-
naria y herramientas, climatiza-
cién, domdtica, muebles, etc.

MosBuild es la feria de referen-
cia del sector de la construccién en
Rusia. De hecho, en la anterior edi-
ci6én, contd con 2.472 expositores, de
los cuales un 43,5% fueron rusos y
el resto internacionales, proceden-
tes de 68 paises, entre los que desta-
can Alemania, China, Esparia,
Italia, Polonia y Turquia. Asimismo,
se registraron 104.648 visitantes con
un perfil mayoritariamente profe-
sional y con un alto poder de deci-
sién, ya que, aproximadamente, un
60% ocupaba puestos directivos y un
31% eran especialistas o area mana-
gers.

La feria se celebrard en dos eta-
pas con un breve intervalo de tiem-
po entre ellas. Durante los primeros
dias, se focalizard en las novedades
de los sectores relacionados con el
interiorismo y la decoracién.

El mercado ruso se vio afectado
por las consecuencias de la crisis
global de 2009, cuando el sector de
la construccién sufrié notables re-
cortes. MosBuild se configura como
la feria que mas contribuye a reflo-
tar el sector en Rusia, el cual co-
mienza a dar signos de
recuperacién. En este sentido, las
exportaciones espafiolas del sector a
Rusia alcanzaron los 105,5 millones
de euros en 2010, lo que supuso un
aumento en las ventas del 33%, un
crecimiento significativo si lo com-
paramos con la caida sufrida en
2009 (51%) ::

AGENDA

\ LUGAR

\ FECHA

\ ORGANIZA

FERIAS CON PABELLON OFICIAL

Coverings 2012
Sectores: construccién

Orlando (EEUU)

Del 17 al 22 de
abril

Contacto: ICEX, Carolina Ferndndez
Infante

TIf: 913 496 315

Correo electrénico:
carolina.fernandez@icex.es

Hospitality & Design
2012
Sectores: habitat

Las Vegas (EEUU)

Del 15 al 17 de
mayo

Contacto: ICEX, Beatriz Fontdn Ofate
TIf: 913 496 314

Correo electrénico:
beatriz.fontan@icex.es

International
Contemporary
Furniture Fair 2012
Sectores: habitat

Nueva York (EEUU)

Del 19 al 22 de
mayo

Contacto: ICEX, Veruska de Prado
Poloni

TIf: 913 496 194

Correo electrénico:
veruska.deprado@icex.es

OTRAS FERIAS

Bauen & Energie Wien | Viena (Austria) Del 16 al 19 de Contacto: Messe Wein
2012 febrero TIf: + 43 (0) 1727 200
Sectores: construccién Correo electrénico: info@messe.at
Energiesparmesse 2012 Wels (Austria) Del 29 de Contacto: Messe Wels GmbH & Co

Sectores: energias
renovables

febrero al 4 de
marzo

KG

TIf: + 43 (0) 7242 9392

Correo electrénico: office@messe-
wels.at

Feria Internacional de
la Cdmara de Comercio
de Addis Abeba 2012
Sectores: todos los
sectores

Addis Abeba
(Etiopfa)

Del 23 al 29 de
febrero

Contacto: Addis Ababa Chamber of
Commerce and Sectorial Associations
TIf: + 251 11 5504647

Correo electrénico: Correo
electrénico:
tradaefair@addischamber.com

OTRAS ACTIVIDADES

Investour 2012: |ll Foro
de Inversiones
Turisticas en Africa
Sectores: financiero,
inversiones

Madrid (Espafia)

Del 19 de enero

Contacto: Fitur

TIf: 91 567 81 00
Correo electrénico:
investour@unwto.org

VI Exposicion de
Alimentos y Vinos de
Espafia en México 2012
Sectores: vinicola

México D. F.
(México)

21 de febrero

Contacto: Camara Oficial de
Comercio e Industria de Valladolid
TIf: 983 370 400

Correo electrénico:
cesar.fraile@camaravalladolid.com

Misién inversa-
encuentros de
distribucién en la feria
Alimentaria 2012
Sectores:
agroalimentario

Barcelona (Espafia)

Del 26 al 29 de
marzo

Contacto: Carla Iradier-Federacién
Espafiola de Industrias de Alimentacién
y Bebidas (FIAB)

TIf: 914 117 211

Correo electrénico:
alimentaria2o12@fiab.es
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PUNTO Y APARTE . ESCAPARATE EDITORIAL

EcoNOMISTAS

DESARROLLO Y COOPERACION: NUEVAS TENDENCIAS

Colegio de Economistas de Madrid, n° 129, 2011

as nuevas tendencias en la teoria, politica,
Linstrumentos y agentes de la cooperacién al
desarrollo son los protagonistas del niimero 129
de la revista Economistas, que, a iniciativa de
la ONG Economistas sin Fronteras (EsF) y con
el apoyo financiero de la Agencia Esparfiola
de Cooperacién Internacional para el Des-
arrollo (AECID), nos ofrece un nutrido gru-
po de temas para la reflexién y el debate.
La teoria del desarrollo comparte hoy
ambitos activos de la investigacién eco-
némica, a pesar de iniciar su andadura
en fecha relativamente reciente y con

cierta timidez.

La actividad académica, unida a
la experiencia acumulada por el
trabajo activo desarrollado por la

comunidad internacional, ha de-
rivado en necesarias innovacio-
nes en materia de politicas
publicas de cooperacién al
desarrollo. Estas buscan, en-
tre otros fines, erradicar la
pobreza y la desigualdad en
el mundo que habitamos -
propésito tltimo recogido
en los Objetivos de Des-
arrollo del Milenio- y
aumentar la eficiencia,
coherencia y coordina-
cién de la ayuda -recogido
en acuerdos internacionales suscri-
tos también por Espaiia, como la Declaracién
de Paris para la Efectividad de la Ayuda (2005) y el
Programa de Accién de Accra en 2008.

En el 4mbito instrumental y de actores, en los @ltimos tiempos, hemos sido
testigos de dos importantes tendencias: la incorporacién de modalidades innovadoras de financiacién al
desarrollo, como la acontecida en nuestro pafs con la creacién del Fondo para la Promocién del Desarrollo
(FONPRODE) en 2010; y la apertura a la participacién -tanto desde la perspectiva de los donantes como de
los receptores de ayuda- de otros agentes no tradicionales, gran parte de ellos pertenecientes al 4mbito pri-
vado.

En definitiva: Economistas nos brinda una estupenda oportunidad para conocer las tendencias que, en
los d4mbitos de la economia del desarrollo, la politica y la practicas de la cooperacién internacional al

desarrollo, se encuentran hoy en vigor ::

Verénica Lopez Sabater
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PUNTO Y APARTE :: PANORAMA INTERNACIONAL

Televeés inaugura nueva sede en

Alemania

a comparifa Televés empez6 a

desarrollar su actividad en 1958

desde su sede en Santiago de
Compostela. Se trata de una empresa
dedicada a dar soluciones para la re-
cepcidn de sefiales de radio y televi-
si6n mediante antenas y una variada
oferta de productos electrénicos.

El pasado mes de octubre, la fi-
lial de la compaiifa en Alemania
inauguré sus nuevas instalaciones
ubicadas en la ciudad de Kéngen, en
el Estado de Baden-Wuttemberg.
Esta inversidn se realiza en linea
con el cumplimiento del plan de ex-
pansién internacional del grupo en
el que la filial germana desempeiia
un papel fundamental.

Las nuevas instalaciones de Te-
levés Deutschland GmbH -nombre
oficial de la filial alemana- mejoran
ampliamente las anteriores y per-
mitirdn a la compaiiia consolidar su
crecimiento en el mercado alemdn,
en Austria y en Suiza. Ademds, pro-
porcionan el soporte necesario des-
de el que Televés pretende expandir

su negocio hacia el centro y el este
de Europa, zonas con un amplio po-
tencial de crecimiento.

En cuanto a las caracteristicas
de la nueva sede, destaca la mejora,
tanto en espacio como en calidad,
respecto a las antiguas instalacio-
nes, ya que la nueva parcela dispo-
ne de 6.000 m’, lo que supone més
del doble de la superficie que tenia
la antigua sede. La empresa utiliza
3.000 m’ para el almacén y otros
600 para las oficinas y los servicios
de atencién al cliente. Ademi4s, las
nuevas instalaciones disponen tam-
bién de una sala de formacién con
capacidad para 25 personas.

En la actualidad, la Corpora-
cién Televés emplea a 750 trabajado-
res y su cifra de ventas alcanzé los
192,5 millones de euros en el ejerci-
cio 2010. Las ventas de la filial ale-
mana aumentaron un 12% en 20I0 Y,
tras las recientes inversiones de me-
jora, su objetivo es lograr un creci-
miento de sus resultados por enci-
ma del 15% en los préximos arfios :

Ameérica Latina y el Caribe atraen importantes
flujos de inversion en el primer semestre

a inversién extranjera directa

(IED) en América Latina y el

Caribe registré un notable in-
cremento en el primer trimestre del
afio dando continuidad a la senda de
crecimiento de 2010, de acuerdo con
la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL). Asi, los
flujos de entrada de IED en 18 econo-
mias latinoamericanas y caribefias
experimentaron un crecimiento
interanual del 54% en los seis prime-
ros meses de 2011. Segtin la CEPAL,
este aflo podria alcanzarse un nuevo
récord histérico en las entradas de in-
versién extranjera en esta region.

El dinamismo registrado por mu-

chas economias de la regién, junto
con los elevados precios de las mate-

rias primas, han respaldado la apues-
ta de los inversores extranjeros por
América Latina y el Caribe.

Es destacable el comportamiento
favorable del mercado brasilefio, que,
entre los meses de enero y agosto, re-
cibid 44.000 millones de délares de
inversién extranjeras (un 157% més
que un afio antes) fruto de nuevas
aportaciones de capital, asf como de
préstamos entre empresas.

Con todo, existen elementos de
incertidumbre en cuanto a la finan-
ciacién de inversiones y a la evolu-
cién de las econom{as regionales liga-
dos a la crisis de deuda soberana en
la zona euro, al dilema fiscal estadou-
nidense y a la volatilidad en los mer-
cados financieros ::

Xopie, la empresa de creacion
de tiendas online, desembarca
en América Latina

lega a América Latina Xopie,

la plataforma de comercio on-

line que permite construir un
negocio en internet. Fundada en
2008 por dos emprendedores compa-
fieros de estudios, ofrece sus servi-
cios, actualmente, a mds de 9.000
tiendas.

La empresa ofrece basicamente
un servicio de hosting para crear
tiendas virtuales por parte de cual-
quier persona que quiera montar
un negocio online, lo cual supone
una util herramienta para empren-
dedores, ya que proporciona, a un
precio asequible, la capacidad de di-
fusién de productos.

Su proceso de expansién fuera
de Espaifia comenzé en agosto de
2011 asocidandose con un grupo de j6-
venes emprendedores argentinos
que desarrollaban actividades den-
tro del mundo de internet, que lo-
graron de esta forma poner un pie
en Sudamérica. Actualmente, cuen-
tan con un grupo de cinco personas
en Argentina, que trabajan activa-
mente en la venta de su producto
en América Latina, donde ya empie-
zan a tener clientes. La eleccién de
este pais como punto de partida se
debe a que se trata de uno de los

[iStockphoto] /Thinkstock.
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mercados con mayor penetracién de
internet en la regién, asi como al
hecho de que, actualmente, el peso
argentino sea una de las divisas
aceptadas para el pago en las plata-
formas.

Xopie puede ser usado por cual-
quier persona o empresa que quiera
vender por internet, tenga o no
stock propio. Para crear la tienda
virtual no se necesitan conocimien-
tos de disefio web o técnicos. Se crea
de una forma sencilla y funciona
las 24 horas durante todos los dias
del afio. Ademads, permite llegar a
mercados ubicados en cualquier
parte del mundo.

En cuanto al coste del servicio,
el pago se realiza en concepto de
arriendo de la plataforma en lugar
de pagar un porcentaje sobre las
ventas que se realizan.

Los clientes de Xopie son todo
tipo de empresas pudiendo encon-
trarse asi toda clase de productos.
Entre los més comunes, estan los
supermercados, almacenes, indu-
mentaria, libros, electrénica, bebi-
das, artesanias, regalos, juguetes,
perfumes y cosméticos, entre otros.

En el afio 2010, la empresa fue
galardonada con el premio Vivero
de Simo Network ::

Editec se expande a Chile y Polonia

1 grupo Editec es un holding

empresarial con origen en el

sector de la construccién que,
desde su constitucién en 2005, ha
evolucionado ampliando sus lineas
de negocio. Actualmente, cuenta
con diferentes divisiones, como la
de edificacién y obra civil, reformas
e interiorismo y medioambiente.

Tras realizar varios acuerdos
para el desarrollo de proyectos de
energia renovable en Brasil, la di-
reccién de Editec continda avanzan-
do en la primera fase de desarrollo
internacional de la compaiifa me-
diante la apertura de las nuevas fi-
liales en Chile y Polonia.

La nueva filial de Editec en Chi-
le, inaugurada el pasado 20 de octu-
bre, cuenta con sede en Santiago de
Chile y estara dirigida por el inge-
niero Walter Trifiletti. Este proyec-
to nace con el objetivo de trabajar
en el nuevo Plan de Infraestructu-
ras y Desarrollo, impulsado por el
Ministerio de Obras Publicas y el
Ministerio de la Vivienda de Chile,
mediante la construccién de in-
fraestructuras bésicas a través de
concesiones. Por otra parte, Editec
Chile tratard de comercializar en el

pais andino el uso de sus técnicas
innovadoras para la transformacién
del suelo y la explotacién de los re-
cursos naturales.

El elevado crecimiento econé-
mico registrado en los dltimos afios
en Chile, junto con la estabilidad
politica, han sido factores determi-
nantes en la decisién de llevar a
cabo este proyecto. Ademas, el sec-
tor de la construccién tiene un peso
considerable en el PIB de Chile.

La apertura de la nueva filial
en Polonia se realiza bajo la direc-
cién de Carlos Sivila. El proyecto
Editec Polonia busca introducirse
en un mercado que, desde su incor-
poracién a la Unién Europea, ha te-
nido un elevado indice de creci-
miento en edificacién residencial y
obra civil.

Por otra parte, Editec Polonia
tratard de explotar el potencial del
sector energético en este pafs debi-
do al incremento que ha experi-
mentado la demanda en estos ulti-
mos afios y a la necesidad de
cumplir con los requisitos en mate-
ria de politica medioambiental exi-
gidos por la Unién Europea ::

Alianzas estratégicas espafnolas como clave del
éxito en megaproyectos internacionales

as integraciones y alianzas

de empresas espafiolas para

disputar concesiones de in-
fraestructuras internacionales es-
tdn demostrando ser un factor
clave de éxito, lo que permite al
sector espaifiol de la construccién
capear el derrumbe de la demanda
de proyectos de obra publica a ni-
vel nacional.

Si bien son numerosas las ex-
periencias positivas experimenta-
das por empresas en solitario (las
ultimas en Chile, Colombia y Ma-
rruecos), cuando hablamos de em-
presas de mediano tamafio especia-

lizadas en obra civil, la suma de
recursos propios a través de con-
sorcios estables les faculta para po-
der competir en grandes proyectos
internacionales de construccién.
El dltimo éxito viene de la mano
de un consorcio formado por cua-
tro empresas valencianas, al cual
le ha sido adjudicado un proyecto
en Arabia Saudi de la empresa es-
tatal Aramco, la mayor petrolera
del mundo por reservas de crudo y
produccién de gas licuado y uno de
los mayores inversores en infraes-
tructuras del pafs. Esto viene a
confirmar la confianza que tiene

Arabia Saudi en las empresas espa-
fiolas dando continuidad a la re-
ciente adjudicacién del mayor pro-
yecto ferroviario del momento a
empresas de nuestro pais: la linea
de alta velocidad entre Medina y
La Meca, valorada en 6.735 millo-
nes de euros.

Esta tendencia responde al
mensaje lanzado por el Gobierno
sobre la importancia que tienen las
fusiones y alianzas en la puja in-
ternacional de proyectos, las cua-
les adquieren especial relevancia
cuando hablamos de empresas me-
dianas ::
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Chile, un mercado en crecimiento y

expansion

hile prevé alcanzar un creci-

miento en torno al 6,5% este

afio y lidera la clasificacién
de paises latinoamericanos en
cuanto a facilidad para hacer ne-
gocios, segun el informe Doing Bu-
siness 2012 del Banco Mundial,
situdndose asimismo en el puesto
trigésimo noveno de entre un to-
tal de 183 economias consideradas.

Chile ha conseguido posicio-

narse estratégicamente como via
de entrada a América Latina dan-
do confianza a los inversores ex-
tranjeros a través de una politica
macroeconémica responsable y
austeridad en sus politicas fisca-
les. Ademds, mantiene acuerdos
comerciales con 58 paises, que re-
presentan el go% del PIB mundial.
En este sentido, destacan los
acuerdos suscritos con la Unién
Europea, Estados Unidos, Corea
del Sur, China, Mercosur, México y

Canad4, entre otros, lo que le da
acceso a un mercado de més de
4.200 millones de consumidores.

Este pais latinoamericano es-
pera recibir inversiones por valor
de 48.515millones de euros entre
2011 y 2015, que se destinardn a
distintos proyectos, teniendo en
cuenta que los cinco sectores prio-
ritarios para la captacién de in-
versién extranjera son mineria,
forestal, agricultura y agroindus-
tria, pescay acuicultura y turis-
mo.

Para ampliar el atractivo del
pais ante los inversores extranje-
ros, actualmente se encuentra en
tramite un proyecto de ley para
facilitar la constitucién de socie-
dades reduciendo los trdmites a
un solo dfa y para conseguir agili-
zar la tramitacién de permisos de
edificacién, sanitarios, ambienta-
les y aduaneros ::

AF Mercados desembarca en Arabia Saudi

a empresa espafiola AF Mer-

cados, consultora de energia

filial del Grupo AF, de nacio-
nalidad sueca, asesora a las autori-
dades y organismos saudies en
proyectos clave del sector eléctrico
y actia como intermediaria para
empresas europeas interesadas en
las oportunidades de negocio exis-
tentes en la region.

La consultora energética con
sede en Madrid, que actualmente
cuenta con una plantilla de 70 tra-
bajadores, ha creado una filial en
Riad, capital de Arabia Saudi. La
nueva filial nace para actuar como
puente para las empresas europeas,
en general, y espafiolas, en parti-
cular, interesadas en entrar en el
mercado de Oriente Medio. AF
Mercados estd valorando el impac-
to de los cortes de suministro eléc-
trico sobre la actividad econémica
del pais, mientras que, en el sector
de generacidn, estd disefiando el

régimen técnico-econémico de
prestacién de servicios complemen-
tarios (control de tensién y fre-
cuencia y reposicién del servicio).

En los dltimos anos, AF Merca-
dos ha aumentado el nimero de
paises en los que desarrolla sus
proyectos. Recientemente, fue se-
leccionada por la Unién Europea y
el Ministerio de Cooperacién Inter-
nacional de Egipto para el desa-
rrollo y modernizacién del sector
eléctrico nacional en este pafs. Asi-
mismo, ha sido elegida para reali-
zar el proceso de privatizacién en
Nigeria de empresas del sector
eléctrico.

También, y cada vez mds, la
consultora realiza proyectos para
clientes privados con financiacién
propia, principalmente, en Euro-
pa, como la italiana ENEL -con la
que tiene un contrato marco-, Gas
Natural-Unién Fenosa, Enagds o
Endesa ::

Sectores con potencial de
negocio en el mercado
mauritano

[Hemera]/Thinkstock.

pesar de las dificultades li-

gadas a la seguridad, el mer-

cado mauritano ofrece
interesantes oportunidades de ne-
gocio en diversos sectores, de acuer-
do con el embajador de Esparia en
Mauritania Alonso Dezcallar de Ma-
zarredo. Asi, destaca el atractivo
que ofrecen sectores como el de la
construccién, tanto para el disefio y
ejecucién de obras como para el su-
ministro de materiales y equipos, y
el de infraestructuras de transpor-
tes, saneamiento, suministro eléc-
trico y otras a través de proyectos
financiados por el Gobierno mauri-
tano y por organismos multilatera-
les (Banco Mundial, FADES, Unién
Europeay otros). Asimismo, es rele-
vante el notable desarrollo que estd
experimentando el sector de la mi-
neria impulsado por los elevados
precios internacionales.

Junto con los mencionados, las
energias renovables también han de
cobrar mayor importancia en este
pais africano de cara a alcanzar el
objetivo del Gobierno mauritano de
que, en 2015, el 15% de la produccién
energética del pais proceda de fuen-
tes renovables.

Por tltimo, el sector agroali-
mentario estd llamado asimismo a
registrar un importante avance en
los préximos aflos. Cabe recordar
que Mauritania compra al exterior
el 75% de los productos que consume
y necesita desarrollar la actividad
agropecuaria y los procesos agroin-
dustriales en su mercado interno ::
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~— PUNTO Y APARTE :: ESPANA EN CONTRASTE

Sara Balifia
Gasto en I+D de los paises Gastos en I+D de Espaia
de la OCDE en 2008 por sector de ejecucién
(% del PIB) (miles de millones de euros)
Italia | 16
Espafia | i Empresas
Holanda ] “ Ensefianza superior
Reino Unido | i Administraciones publicas
UE (27) | 2 Total
Canadd
Francia | 9
Australia |
OCDE | &7
Austria |
Alemania | 61
Estados Unidos |
Corea | 4
Japén : 2 4
Suecia
Finlandia |
T T T 1 o T T T T 1
] 1 2 3 4 2000 2002 2004 2006 2008

Fuente: OCDE.

o es la primera vez que abordamos en esta sec-

cién las asignaturas pendientes que debe cur-

sar la economia espafiola en un futuro
inmediato si, una vez superada la crisis actual (llevard
tiempo), busca sentar las bases para un crecimiento po-
tencial a medio plazo més equilibrado. El riesgo de es-
tancarse en un punto medio entre las economias
altamente innovadoras y aquellas capaces de producir a
bajo coste es patente, mas cuando, en un contexto como
el actual, de consolidacién fiscal y reduccién al maxi-
mo del gasto privado en partidas no consideradas ur-
gentes, amenazan con dejar relegado a un segundo
lugar el esfuerzo inversor en investigacién y desarrollo.

Aunque, en la dltima década, Espaiia ha destinado

progresivamente un mayor porcentaje de recursos a la
inversién en I+D+i, todavia se encuentra en una posi-
cién de relativa desventaja frente a economias avan-
zadas de referencia. La importancia econémica que
tiene Espafia en el conjunto de la UE-27 y la OCDE no
se ve correspondida con el peso que presenta el gasto
de I+D sobre el PIB y, mucho menos, con los resultados
que reporta este gasto, medidos en forma de exporta-
ciones de alta tecnologia. Sirva de ejemplo que, en
2008, mientras el gasto en [+D de Espafia apenas supo-
nia el 1,3% del PIB, se aproximaba casi al 2,5% en la
media de paises OCDE y superaba el 3,5% en economias
lideres en este 4&mbito como las de Finlandia y Suecia.

Fuente: elaboracién propia a partir del INE.

Por agente inversor -si bien es cierto que el sec-
tor empresarial es el que aglutina el grueso de las
decisiones en inversién en innovacién (en particu-
lar, ramas de actividad vinculadas a las energias re-
novables, las telecomunicaciones o los servicios
financieros) con algo mds del 50% del gasto agrega-
do-, merece la pena destacar el avance experimenta-
do por las Administraciones publicas, que, en el afio
2009, el ultimo para el que tenemos informacién
disponible, ha logrado minimizar el ajuste acometi-
do por las empresas en lo que puede constituir el
inicio de una senda de reduccién del gasto empresa-
rial preocupante. Sin el mds que probable apoyo pu-
blico, los riesgos de deterioro en los ratios de gasto
en I+D+i comparados a nivel internacional son ele-
vados.

Para una economia como la espafiola, con una
elevada dependencia energética y perspectivas de-
mograficas negativas, con niveles de productividad
estructural todavia reducidos y una acumulacién de
desequilibrios relevantes tanto en términos de com-
posicién de la estructura productiva como de endeu-
damiento de su sector privado, la respuesta para la
reactivacién del crecimiento debe abordar el fomen-
to de los factores que inciden en la mejora de la
competitividad exterior a medio plazo. El capital en
investigacién e innovacién es uno de ellos
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— PUNTO Y APARTE :: BLOG AFI

Resumen mensual

HIGH YIELD

Entre mayo y octubre, la renta fija high yield (RF HY) se
ha mostrado muy sensible al incremento del riesgo sobera-
no UME, pero, sobre todo, al deterioro de las expectativas
del ciclo econémico mundial y, por tanto, de las expectati-
vas de los beneficios empresariales. El efecto conjunto de
sendos factores ha sido un significativo repunte de los
spreads, que, desde las cotas de mayo (400 pb, segin el in-
dice Merril Lynch), han repuntado de forma significativa
(hasta 832 pb el 4 de octubre).

Como consecuencia, durante este periodo, el indice Afi RF
HY ha corregido un 10,2%, lo que implica regresar a los ni-
veles de junio de 2010, pero es, todavia, la categoria de acti-
vo con mds revalorizacién acumulada desde finales de
2009: 9,6%. Ademas, la fuerte recuperacién del indice Afi
RF HY durante el tltimo mes (6,3%), aunque no impide un
YTD negativo (-1,5%), si que muestra el mejor comporta-
miento relativo dentro de los activos con riesgo (s6lo supe-
rado por el 0,2% de RF emergentes).

El movimiento al alza en los spreads de la renta fija high
yield ha mejorado de forma sustancial el perfil rentabili-
dad-riesgo de este tipo de activo, por lo que mantenemos
una visién positiva y creemos que es una buena oportuni-
dad para comprar-sobreponderar. Y no sélo como alternati-
va a la liquidez, sino, lo que puede ser més importante,
como sustituto de la renta variable. Es posible que se consi-
ga una mayor rentabilidad TAE en los préximos tres afios
con una considerable menor volatilidad.

David Cano

PREVIS[ONES DE LA CE: FUERTE DESACE-
LERACION CON RIESGOS DE RECESION

La Comisién Europea ha revisado a la baja el crecimiento
para el conjunto de la UE destacando la debilidad prevista
para el drea euro. Prevé un crecimiento del 0,5% para el
PIB del 4rea en 2012, algo por encima de nuestras estima-
ciones (Afi: 0,3%) y con amplias diferencias entre paises:
caidas del PIB en Grecia y Portugal del 2,8 y 3%, respectiva-
mente; crecimiento practicamente nulo en Italia (0,1%) y
avances algo inferiores al 1% en Alemania (0,8%), Francia
(0,6%) y Espaiia (0,7%).

Las previsiones llevan implicitas el estancamiento de la
economia del drea euro durante el primer semestre de

2012, con caidas trimestrales del PIB en algunos paises por
el impacto retardado de las condiciones de financiacién, el
desapalancamiento del sector privado y el ajuste del sector
publico. La recuperacién tendrd lugar a partir de la segun-
da mitad de 2012, asumiendo un escenario de implementa-
cién de las medidas necesarias para la gradual resolucién
de la crisis soberana.

Las previsiones de la CE se encuentran por encima de las
nuestras resultando particularmente llamativa la diver-
gencia respecto a las de la economia espafiola (Afi: 0% en
2012). El hecho de que la Comisién no haya tenido en cuen-
ta el potencial impacto de adicionales medidas de austeri-
dad fiscal podria explicar tales diferencias.

Alvaro Lissén

BUEN MOMENTO PARA LOS
GARANTIZADOS

Bajo la delicada situacién actual de los mercados financie-
ros, son muy pocas las categorias de activos que consiguen
obtener una rentabilidad positiva y, en estos casos, el ya de
por si bajo rendimiento es todavia menor en términos del
binomio rentabilidad-riesgo debido al alto nivel de volatili-
dad registrada. Por ello, durante los tiltimos meses, los fon-
dos garantizados se han configurado como una de las
mejores alternativas de inversién, ya que permiten una
mejor adecuacién al nivel de riesgo deseado por el inversor
y gozan de un buen nivel de liquidez.

Los fondos garantizados se diferencian en funcién del
tipo de rendimiento y el nivel de garantia clasificandose
en garantizados de rendimiento fijo, de rendimiento va-
riable y garantizado parcial. Los primeros son los de me-
jor comportamiento en los Gltimos meses de tendencia
bajista en los mercados: en lo que llevamos de 2011, han
logrado un outperformance frente a monetarios y renta
fija c/p. Los segundos, habiendo registrado un rendi-
miento practicamente plano en los tltimos meses, permi-
ten al inversor posicionarse de cara a un futuro rebote. Y
el garantizado parcial, hibrido entre los dos anteriores,
permite apostar de manera mas decidida por el rebote
bursatil, la revalorizacién de algtiin valor o sector o la
apreciacién de alguna divisa a cambio de asumir la posi-
bilidad de sufrir una minusvalia, aunque limitada, en el
patrimonio.

Javier Lopez Somoza
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El post del mes w.u

El estancamiento del tercer trimestre, la

http://blogs.cincodias.com/inversion

antesala a la recaida esperada para el cuarto
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os indicadores de sentimiento

y actividad no sélo para Espa-

iia, sino también para las
principales economias del drea
euro, vienen alertando desde media-
dos de agosto de la existencia de
riesgos claros de recaida en la recta
final del ejercicio. Los nuevos mini-
mos del actual ciclo en los indices
de confianza empresarial (el PMI de
manufacturas y servicios, en el um-
bral de los 40 puntos en octubre) y
del consumidor, en el caso espariol,
son sintomaticos del grado de dete-
rioro que vuelve a presentar la de-
manda doméstica.

Los resultados de la EPA del ter-
cer trimestre del afio y los registros
de paro y afiliacién de octubre, con
un balance en ambos casos sustan-
cialmente peor de lo esperado, han
servido para elevar las probabilida-
des de contraccién del PIB en el ulti-
mo trimestre del afio. El hecho de
que empiecen a atisbarse seflales de
destruccién de empleo en sectores
que, hasta el momento, habian sor-
teado relativamente bien la crisis
(empleo vinculado a sector publico,
empleo femenino y personal domés-
tico) también ha contribuido a dete-
riorar nuestras expectativas para la
situacién econémica a corto plazo.

Nunca como en estos momen-
tos, la realizacién de previsiones ha
sido tan incierta, pero es ineludible
recalcar los riesgos en los que la eco-
nomia espafiola estd inmersa y, en
cualquier caso, tener una linea de
referencia para la toma de decisio-
nes inmediatas.

Los resultados de la EPA del
tercer trimestre y los registros
de paro y afiliacién de octubre
han servido para elevar las
probabilidades de contraccién
del PIB en el dltimo trimestre del
ano
Revisamos nuestras previsiones
de mercado laboral y evolucién del
PIB para lo que resta de 2011y el
conjunto de 2012 sobre la base de:
» Un mercado laboral en fase re-
cesiva.
* La intensificacién de las restric-
ciones de financiacién para el
sector privado con motivo del re-
crudecimiento de la crisis sobera-
na. La persistencia del cierre de
los mercados mayoristas amena-
za con acentuar y prolongar la
restriccién crediticia (sin indi-
cios de mejora en las condiciones
de oferta de la encuesta sobre

préstamos bancarios para octubre
de 2011).

* La necesidad de acelerar las me-
didas de consolidacién fiscal para
(i) compensar la més que proba-
ble desviacién en el objetivo de
déficit puablico fijado para 2011
(estimamos, como minimo, que el
déficit autondémico cierre el afio
un punto de PIB por encima de lo
establecido en el pacto de estabili-
dad) y (ii) limitar el riesgo de in-
cumplimiento en 2012. En este
sentido, pensamos que serd la Ad-
ministracién territorial la que li-
dere la segunda fase de
austeridad fiscal.

« El deterioro en las perspectivas
de crecimiento para los principa-
les socios comerciales de Esparia
(vemos riesgos claros de contrac-
cién del PIB en el cuarto trimes-
tre y practico estancamiento
durante el primer semestre de
2012 en Alemania, Francia e Ita-
lia).

Lo més destacado: anticipamos
retorno a la recesién en los dos pré-
ximos trimestres, «crecimiento
cero» del PIB en 2012 y manteni-
miento de la caida de la ocupacién
todavia en el préximo ejercicio. Asi-
mismo, rebajamos en dos décimas el
crecimiento esperado para 2011
(0,6%) con motivo de la recaida pre-
vista para el cuarto trimestre. Esto
no significa que politicas decididas a
escala europea y nacional no sean
capaces de revertir esta tendencia,
pero, a dia de hoy, no disponemos de
la nitidez suficiente sobre su imple-
mentacién como para incorporarlas
a la elaboracién de las previsiones
econdémicas ::
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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 29/10/2011 Hace 52 semanas Méximo Minimo
Argentina Peso ARS 5,70 5,19 6,08 5,14
Brasil Real BRL 2,46 2,24 2,38 2,18
Bulgaria Lev BGL 1,96 1,96 1,96 1,96
Canada Délar CAD 1,37 1,34 1,43 1,28
Chile Peso CLP 698,72 634,80 690,47 631,93
China Yuan CNY 8,50 8,68 9,67 8,56
Colombia Peso cop 2.628,86 2.511,73 2.659,06 2.400,82
Corea del Sur Won KRW 1.527,19 1.509,25 1.599,72 1.454,98
EEUU Délar usb 1,33 1,30 1,49 1,29
Hungria Florin HUF 309,84 282,12 279,75 263,64
India Rupia INR 69,38 59,73 66,18 58,43
Japén Yen JPY 103,75 109,05 122,74 107,04
Kenia Chelin KES 119,68 105,18 131,66 104,76
Malasia Ringgit MYR 4,24 4,12 4,43 3,97
Marruecos Dirham MAD 11,18 11,12 11,40 11,11
Nigeria Naira NGN 214,76 196,37 230,53 197,16
Peri Sol PSS 3,61 3,69 4,21 3,62
Polonia Zloty PLN 4,53 4,03 4,09 3,84
Reino Unido™ Libra GBP 0,85 0,84 0,90 0,83
Rep. Checa Corona (@48 25,53 24,98 24,91 23,99
Rep. Sudafrica Rand ZAR 11,15 9,23 9,94 8,79
Rusia Rublo RUB 41,65 41,01 40,85 39,17
Suiza Franco CHF 1,23 1,30 1,32 1,19
Venezuela Bolivar VEB 573 5,59 6,40 5,55
* En este caso la cotizacién se expresa en unidades de euro por libra.
TIPOS DE INTERES. NOVIEMBRE 2011
1 dia 3 meses 1 afio 1dia 3 meses 1 afio

Area euro 0,73 1,58 2,10 Canadi 1,48 1,30 2,25
Dinamarca 0,80 1,40 2,01 Estados Unidos 0,23 0,45 1,47
Reino Unido 0,80 1,11 1,84 Argentina 9,38 12,75 16,13
Suecia 2,15 2,77 2,96 Brasil 11,38 8,21 727
Suiza 0,25 0,20 0,28 Chile 5,30 5,34 3,64

México 4,32 4,43 4,56
Bulgaria 0,41 5,00 6,86 Perd 2,56 4,40 4,89
Rep. Checa 0,69 1,22 1,53
Hungria 4,70 5,80 5,95 Australia 4,87 4,95 5,42
Polonia 5,29 4,95 4,95 China 3,42%% 5,6654 5,2517
Rusia 6,25 7,25 7,70 Corea 3,03* 2,65 2,10

Hong Kong 0,19 0,30 0,82
Egipto 4,50 6,5 6,75 Indonesia 4,56 4,90 6,55
Sudéfrica 6,25 7,00 718 Japén 0,45 1,20 1,55
Turquia 12,50 12,50 13,00 Singapur 0,04 0,44 0,63

*A una semana. **Tipo Repo Overnight.

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

Pais MOODY’'S S&P Pais MOODY’S S&P
AMERICA LATINA Y CENTRAL AFRICA Y ORIENTE PROXIMO
Argentina B3 Bu Egipto B1 B+
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. NOVIEMBRE 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 0,8 1,1 2,3 1,8 71 6,4 6,0 3,3 2,0 41,2 187,0 187,0 178,0
Bélgica 2,3 2,3 1,0 2,2 3,4 2,3 8,3 7.9 7,8 -4,1 3,7 -4,2 6,9 4,4 3,2
Espaiia -0,1 0,7 0,5 1,8 3,1 1,6 -64,2 -58,0 -50,3 -9,2 -6,3 -5,3 -64,2 -58,4 -49,3
Francia 1,4 1,6 0,7 1,5 2,1 1,6 9,7 9,5 9,2 7,0 -5,8 -5,3 -44,7 -69,5 -64,5
Irlanda -0,4 1,2 0,6 -1,0 1,5 1,0 13,7 14,6 14,0 32,4 -10,5 -8,8 1,0 -0,7 0,5
Italia 1,2 0,6 -0,2 1,5 2,7 2,0 8,4 8,4 8,2 -4,6 -4,0 3,2 -70,9 -88,8 -67,6 -§_
Paises Bajos 1,6 1,7 0,5 1,3 2,3 1,8 4,5 4,2 4,0 -5:4 37 2,3 51,2 59,6 56,5 ;E:'
Polonia 3,8 4,0 2,8 2,6 4,1 2,9 9,6 9,3 8,8 -21,9 -23,4 -22,1 -21,9 -23,4 21,2 'é
Reino Unido 1,8 1,0 1,1 3.3 4,5 2,8 7.8 8,0 78 -10,4 -8,6 -7,0 -56,7 -35,4 -26,9 ;3)
Bulgaria 0,2 2,0 2,2 2,4 4,1 3,3 10,2 9,4 8,5 -0,6 -0,5 41,2 -0,6 0,2 -0,6 g
Rumania 1,3 1,9 1,9 6,1 59 3,6 7.3 7,2 6,8 -8,1 7,4 -8,3 -8,1 71 -8,3 §
Zona euro 1,8 1,6 0,4 1,6 2,7 1,8 10,1 10,0 9,7 -6,0 -4,3 3,5 -55,9 -78,8 -51,7 é
UE-27 1,9 1,6 0,7 1,8 2,9 2,0 9,6 9.5 9,1 -6,4 -4,7 3,8 22,1 -23,4 14,8 5
OTROS PAISES EUROPEOS ,§
Rusia 4,0 4,1 3,5 8,8 6,8 6,6 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 70,3 90,1 57,2 é
Suiza 2,7 1,8 0,7 0,7 0,4 0,1 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 82,5 88,6 82,7 §
Turquia 9,0 7,2 2,4 8,6 6,3 8,2 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -47.7 76,1 -60,1 g
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 E
*0 dltimo dato disponible. 2 Dato actualizado semestralmente. 4 Albania, Armenia, Azerbaiyan, Bielorrusia, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Chipre, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Georgia, Hungria,
(p): Previsiones. 3 Miles de millones de délares. Kazajstén, Letonia, Lituania, Macedonia, Moldavia, Polonia, Repiiblica Checa, Rumania, Rusia, Serbia, Turkmenistan, Turquia, Ucrania y Uzbekistan.

* Tasa de crecimiento anual.

INDICADORES MACROECONOMICOS AMERICA. NOVIEMBRE 2011

PIB* Inflacién® Balanza corriente?

2010 2011 (p) 2012 (p) 2010 2011 (p) 2012 (p) 2010 2011 (p) 2012 (p) X
AMERICA ‘é
Argentina 9,2 8,5 3,5 10,9 10,1 10,4 3,0 -1,3 -6,0 E
Bolivia 4,1 4,4 3.9 7,2 6,8 5,9 0,8 1,0 0,8 é
Brasil 75 3,0 3,5 5.9 6.5 5.5 47,4 -53,0 72,9 §
Chile 5,2 6,3 4,6 3,0 3,8 3.4 3,8 1,2 3.5 8
Colombia 43 511 44 3.2 3.8 35 8,9 9,0 11,3 §
México 5.4 3,9 3.1 4,4 3.4 3.7 -5.7 21,0 26,5 -
Perdi 8,8 6,2 5,0 2,1 4,5 3,0 -2,3 -3,1 -4,5
Venezuela 1,4 2,8 3,1 27,4 28,9 29,3 14,4 26,0 15,9
América Latina 6,3 4,2 3,9 6,6 6,8 6,4 -57,2 -68,2 -96,6
EEUU 3,0 1,8 2,1 1,6 3,2 2,1 -471,0 -467,0 -453,0
Canada 3,2 2,3 2,0 1,8 2,9 2,0 -49,4 -50,9 -46,1

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

INDICADORES MACROECONOMICOS ASIA/PACiFICO. NOVIEMBRE 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 3,8 305,4 300,2 294,2 §
India 8.5 74 77 10,4 8,3 7.2 -44,3 54,1 57,9 5
Japén 4,1 -0,4 2,1 -0,7 -0,3 -0,2 196,2 136,2 151,5 i’;
Corea del Sur 6,2 3,7 3,8 3,0 4,0 3,2 28,2 22,3 21,5 ;
Asia / Pacifico 7,0 4,5 5,2 2,6 3,6 2,7 596,8 515,0 507,1 Eg

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

COMERCIO EXTERIOR POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ENERO-SEPTIEMBRE 2011

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 11/10 Millones euros % total % 11/10 Millones euros
Andalucia 16.678,3 10,5 25,3 21.637,5 11,2 26,9 -4.959,2
Aragén 7.401,2 4,7 21,3 5.876,2 3,0 13,7 1.525,1
Asturias 2.846,6 1,8 15,2 3.050,1 1,6 15,2 -203,5
Baleares 602,6 0,4 -5,8 1.196,5 0,6 9,5 -593,9
Comunidad Valenciana 14.727,5 9.3 11,5 15.502,3 8,0 8,2 -774,8
Canarias 1.765,7 1,1 22,9 3.330,7 1,7 0,2 -1.565,0
Cantabria 1.987,4 1,3 18,6 1.502,4 0,8 2,9 485,0
Castilla-La Mancha 2.902,5 1,8 22,3 3.699,4 1,9 -1,5 -796,9
Castilla y Ledn 9.272,8 5,9 18,7 7.739,9 4,0 18,1 1.533,0
Catalufa 41.097,6 26,0 16,3 53.774,8 27,8 9,4 -12.677,2
Ceuta 0,1 0,0 50,0 283,6 0,1 39,1 -283,5
Extremadura 1.064,2 0,7 13,1 753,0 0,4 3,1 311,2
Galicia 12.492,8 7.9 13,6 10.330,1 5.3 5,9 2.162,7
Madrid 18.108,2 11,4 18,2 38.247,5 19,7 3,3 -20.139,4
Melilla 2,6 0,0 18,0 115,9 0,1 22,6 -113,3
Murcia 3.977:3 2,5 9:5 7.030,9 3,6 30,9 3.053,6
Navarra 6.158,3 3,9 12,9 3.884,9 2,0 17,7 2.273,4
Pais Vasco 15.264,7 9,6 18,4 13.153,3 6,8 17,5 2.111,4
La Rioja 1.129,0 0,7 23,2 839,0 0,4 20,0 290,0
Sin determinar 742,4 0,5 84,0 1.757,1 0,9 30,9 -1.014,7
Total 158.221,6 100,0 17,3 193.705,0 100,0 11,2 -35.483,3
COMERCIO EXTERIOR POR SECTORES ECONOMICOS. ENERO-SEPTIEMBRE 2011
Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 11/10 Millones euros % total % 11/10 Millones euros
Alimentos 22.063,9 13,9 9,6 19.972,3 10,3 12,9 2.091,6
Productos energéticos 10.224,4 6,5 56,0 41.372,1 21,4 29,4 -31.147,7
Materias primas 4.347,6 2,7 34,8 8.421,7 4,3 28,6 -4.074,1
Semimanufacturas no quimicas 19.672,2 12,4 19,4 15.036,5 7.8 15,2 4.635,7
Productos quimicos 22.197,9 14,0 53 28.388,4 14,7 5.7 -6.190,5
Bienes de equipo 31.455,3 19,9 16,9 34.401,2 17,8 0,8 -2.945,9
Sector automévil 25.596,6 16,2 17,3 19.802,2 10,2 6,4 5.794,4
Bienes de consumo duradero 2.577,2 1,6 1,7 4.784,0 2,5 17,6 -2.206,8
Manufacturas de consumo 12.953,9 8,2 10,1 20.113,7 10,4 6,7 -7.159,8
Otras mercancias 7.132,6 4,5 61,4 1.412,9 0,7 92,6 5.719,8
TOTAL 158.221,7 100,0 18,0 193.705,0 100,0 11,1 -35.483,3

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

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio y Turismo, con datos de Aduanas.
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INTERCAMBIOS COMERCIALES DE ESPANA POR AREAS GEOGRAFICAS. ENERO-SEPTIEMBRE 2011

CIFRAS DE COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 11/10 Millones euros % total % 11/10 Millones euros
UNION EUROPEA 104.263,1 65,9 14,0 101.089,0 52,2 5,5 3.174,1
ZONA EURO 83.136,9 52,5 10,6 81.878,6 42,3 6,2 1.258,3
Francia 27.868,0 17,6 11,4 21.074,5 10,9 11,1 6.793,5
Bélgica 4.505,2 2,8 20,1 4.786,8 2,5 71 -281,6
Luxemburgo 137,5 0,1 15,5 370,1 0,2 12,1 -232,6
Paises Bajos 4.574,5 2,9 12,0 7.663,5 4,0 1,4 -3.089,0
Alemania 16.018,3 10,1 13,0 22.653,3 11,7 8,1 -6.635,0
Italia 12.817,9 8,1 10,2 12.725,7 6,6 4,7 92,2
Irlanda 516,2 0,3 -6,9 2.002,8 1,0 18,0 -1.486,6
Portugal 12.343,0 7,8 2,1 6.900,4 3,6 13,3 5.442,6
Austria 1.432,3 0,9 26,9 1.392,9 0,7 2,1 39,4
Finlandia 553,4 0,3 40,4 763,0 0,4 -1,8 -209,6
Grecia 1.174,6 0,7 -3,8 369,1 0,2 -6,4 805,5
Eslovenia 353,1 0,2 21,1 172,3 0,1 11,1 180,9
Malta 161,5 0,1 49,9 42,3 0,0 -52,4 119,2
Chipre 174,3 0,1 31,5 9.7 0,0 8,6 164,6
Eslovaquia 434,9 03 334 874.3 0,6 23,3 -439,4
Estonia 72,3 0,0 33,1 78,1 0,0 180,6 -5,7
RESTO UE 21.126,1 13,4 30,1 19.210,3 9,9 2,5 1.915,8
Reino Unido 10.315,2 6,5 22,0 7.792,5 4,0 -2,3 2.522,6
Dinamarca 855,3 0,5 26,2 1.231,3 0,6 -0,6 -376,0
Suecia 1.546,2 1,0 45,6 1.998,4 1,0 19,2 -452,3
Letonia 79,2 0,1 36,9 106,2 0,1 114,8 -27,0
Lituania 139,5 0,1 11,2 180,2 0,1 31,5 -40,7
Polonia 2.658,2 1,7 33,9 2.326,2 1,5 3.5 332,0
Republica Checa 1.221,1 0,8 9,6 1.770,1 1,1 9,5 -548,9
Hungria 810,6 0,5 22,2 1.256,9 0,8 3.3 -446,3
Bulgaria 850,2 0,5 278,0 314,4 0,2 22,1 535,8
Rumania 945,8 0,6 56,0 634,9 0,3 -17,0 310,9
RESTO EUROPA 12.341,7 7,8 34,4 13.871,5 7,2 29,3 -1.529,8
Suiza 3.025,0 1,9 21,9 2.093,7 1,1 73 931,3
Noruega 1.365,4 0,9 113,6 1.222,2 0,6 2,5 143,2
Turquia 3.451,3 2,2 28,1 2.588,5 1,3 15,0 862,8
Rusia 1.864,9 1,2 33,3 6.837,9 3.5 53,8 -4.973,0
Croacia 173,0 0,1 17,3 58,1 0,0 53,2 115,0 -g
AMERICA DEL NORTE 6.942,1 4,4 28,4 8.642,2 4,5 18,2 -1.700,1 E‘
EEUU 6.079,5 3,8 28,1 7.830,8 4,0 16,9 -1.751,4 é
Canada 862,4 0,5 30,7 811,2 0,4 31,6 51,2 g
AMERICA LATINA 8.860,5 5,6 25,3 11.141,6 5,8 23,5 -2.281,1 X
Argentina 746,9 0,5 28,0 1.532,4 0,8 30,4 -785,5 :;
Brasil 2.006,6 1,3 27,7 2.697,4 1,4 18,7 -690,8 ]
México 2.188,8 1,4 7.9 2.622,6 1,4 23,8 -433,8 E
RESTO DE AMERICA 187,5 0,1 17,3 1.325,8 0,7 2,2 -1.138,2 §
ASIA 12.157,9 77 18,1 39.123,7 20,2 14,1 -26.965,9 é
Japén 1.345,5 0,9 29,0 2.424,0 1,3 7,2 -1.078,4 E
China 2.457,2 1,6 28,5 14.178,4 73 1,2 -11.721,2 E
Hong-Kong, China 645,9 0,4 23,7 225,0 0,1 5,6 421,0 E
Corea del Sur 595,5 0,4 8,1 1.234,0 0,6 -2,2 -638,5 §_
India 1.008,8 0,6 18,1 2.131,9 1,1 15,1 -1.123,2 §
Oriente Medio 4.130,2 2,6 18,1 11.152,7 58 38,7 -7.022,6 ":
AFRICA 8.426,9 5.3 10,6 17.664,3 9,1 16,8 -9.237,4 f‘;
Marruecos 3.061,9 1,9 21,6 2.352,2 1,2 14,8 709,7 §
Argelia 1.748,4 1,1 16,0 4.064,2 2,1 25,6 -2.315,8 -§
Nigeria 201,4 0,1 14,3 4.495,0 2,3 62,0 -4.293,6 E
Sudafrica 726,9 0,5 16,6 825,6 0,4 24,6 -98,7 :
OCEANIA 1.310,3 0,8 36,1 847,0 0,4 35,0 463,3 g
SIN DETERMINAR 3.731,7 2,4 33,6 0,0 0,0 -100,0 3.731,7 é
TOTAL MUNDIAL 158.221,6 100,0 17,3 193.705,0 100,0 11,2 -35.483,3 '§
Pro memoria: 3
TOTAL NO UE 53.958,6 34,1 24,1 92.616,0 47,8 18,1 -38.657,4 :‘:
TOTAL NO ZONA EURO 75.084,7 47,5 25,7 111.826,3 57,7 15,1 -36.741,6 2
OCDE 123.612,8 78,1 15,5 123.011,6 63,5 6,6 601,3 §
NAFTA 9.130,7 5,8 22,8 11.264,6 5,8 19,4 -2.134,0 c§
MERCOSUR 2.895,8 1,8 26,9 4.469,5 2,3 21,0 -1.573,7 §
OPEP 5.922,0 3,7 26,4 21.689,5 11,2 24,4 -15.767,5 E.::
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PASEO GLOBAL

Eurozona socavada

I término de la segunda semana

de noviembre, que es cuando es-

cribo este articulo, la crisis de
la eurozona ha entrado en una fase
ciertamente delicada. El primer minis-
tro italiano Silvio Berlusconi acaba de
dimitir. Se confia en que su sustituto
Mario Monti suavice las presiones de
los mercados de bonos sobre la deuda
publica de este pais y, con ello, las muy
serias amenazas que pesan sobre la
propia integridad de la eurozona. Hay
lugar para el escepticismo para que la
realidad, nuevamente, acabe superan-
do los mds pesimistas de los prondsti-
cos.

El balance al dia de hoy de la muy
larga fase de tensiones inaugurada por
la crisis griega no deja lugar a dudas
acerca de la gravedad de la situacién.
Desde el pasado verano, los mercados
de deuda soberana de Italia (por di-
mensién, es el tercero mas importante
del mundo) y Espafia se encuentran en
el epicentro de un seismo financiero
que, en modo alguno, ha terminado de
generar dafios. Ahora hay razones mas
que suficientes para pensar que, si los
bonos publicos italianos con venci-
miento a 10 afios vuelven a cotizar en
niveles por encima del 7%, con diferen-
ciales en el entorno de los 500 puntos
basicos frente a la referencia alemana,
puede precipitarse una crisis de conse-
cuencias dificiles de manejar. La rees-
tructuracién forzada de la deuda
publica de ese pais (1,9 billones de eu-
ros) podria originar una cadena de
acontecimientos de consecuencias mu-
cho peores que las que desencadené la
quiebra de Lehman Brothers.

Italia podria abandonar el euro y,
al recuperar su antigua moneda, hacer-
lo con un tipo de cambio significativa-
mente depreciado. Los bancos
acreedores sufrirfan. Desde luego, los
italianos, alemanes y franceses, que
mantienen posiciones importantes en
esos bonos. También sufririan los ciu-
dadanos y las empresas italianas al tra-
ducir sus activos en euros a la moneda

italiana. La desconfianza se extenderia
sobre la economfia de ese pafs, al menos
en una primera fase. A la recesién, le
acomparfiaria el ascenso en el desem-
pleo.

Junto a esos efectos locales, la sus-
pensién de pagos italiana generaria
otros sobre el conjunto de Europa que,
en modo alguno, serian menores. Des-
de luego, sobre la deuda publica de
aquellas economias consideradas peri-
féricas, Esparia de forma preferente.
En realidad, nuestra deuda publica ha
ido aumentando su prima de riesgo al
mismo ritmo que la de la italiana, aun-
que con diferenciales significativamen-
te inferiores. Es verdad que los bancos
espafioles no tienen volimenes signifi-
cativos de deuda publica italiana, pero
la depreciaci6én de la espaiiola provoca-
ria problemas adicionales a los ya exis-
tentes.

Con todo, el contagio no se queda-
ria en economias como la nuestra ni se-
ria inicamente de naturaleza
financiera. Toda Europa acusaria un
ascenso en la aversién al riesgo (desde
luego, todas sus empresas financieras)
y la recesién dejaria de ser una mera
hipétesis. Ausencia de crecimiento eco-
némico y paro al alza debilitarian la
capacidad politica para reorientar la
situacién. Las propias instituciones eu-
ropeas, el mercado dnico, temblarian
y, con ellas, la confianza en el proyecto
que, desde hace mas de medio siglo, ha
mantenido unida a una regién que es
la que mds conflictos bélicos ha presen-
ciado.

Es dificil identificar alguna venta-
ja o algin beneficiario en esta situa-
cién. En un escenario tal, los alemanes
mds intransigentes echarian de menos
la posibilidad de ayudar a esas econo-
mias con finanzas publicas deteriora-
das a cambio de una mayor disciplina
y, sobre todo, de una mayor integra-
cién fiscal y politica. Es un tépico,
pero es una verdad como una catedral:
o salimos de ésta haciendo mds Europa
o retrocedemos varias décadas
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