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» Perspectivas socioeconomicas

Las Bolsas escuchan atentamente a
los Bancos Centrales

La decidida actuacion de los Banqueros
Centrales ante los ultimos datos de inflacion,
unido a los mensajes de vigilancia sobre la
evolucion de los precios, ha puesto en guar-
dia a los mercados. En pocas semanas, las
ganancias acumuladas han dado paso a
retrocesos generalizados en las principales
plazas.

La inflacion subyacente empieza a
repuntar

El pasado mes de abril, la tasa de inflacion
subyacente en Estados Unidos se situd en el
2,3%, en tanto que la europea no sobrepaso
el 1,5%. Lo peor de estos datos son los men-
sajes de los Bancos Centrales. Tanto las deli-
beraciones del ultimo Comité de Mercado
Abierto de la Fed, como las declaraciones
publicas de Trichet apuntan a que no permi-
tiran que los precios se alejen del nivel apro-
piado. No han dejado dudas acerca de su dis-
posicion a actuar.

;Sobrereaccion o correccion?

A pesar de que la volatilidad ha tomado el
mando, pensamos que no hay razones de
fondo para tanto nerviosismo. Las Bolsas
siguen estando a precios asequibles, como
asi lo demuestran los niveles de PER del
Eurostoxx-50, del S&P500 o del lbex-35.

El dolar no va a ayudar a contener
las presiones inflacionistas en
Estados Unidos

No creemos que esto le importe mucho al
recién llegado Paulson de Goldman Sachs. Es

Las Claves

consciente de que la relacion inflacion-divi-
sa se ha debilitado y que el tamafio del défi-
cit exterior constituye, hoy por hoy, un riesgo
mas importante, no s6lo para Estados Unidos
sino para la economia global.

¢Demasiado celo en el BCE?

Cuando Alemania lleva algunos trimestres
dando noticias positivas, no podemos por
menos que preguntarnos si el BCE no estara
siendo demasiado agresivo. Después de mas
de dos afios con los tipos oficiales al 2%,
parece que la actuacion del Banco Emisor ha
tomado una direccion muy clara. El proble-
ma del BCE no es sélo de agresividad en su
actuacion, sino la de una no despreciable
heterogeneidad de la zona Euro, con paises
como Espafa e Irlanda, recalentados y, otros,
como Alemania, que empieza a despegar de
un enorme letargo.

La presencia de la empresa
espafola en Latinoamérica en
una nueva encrucijada

La nacionalizacion de los hidrocarburos
en Bolivia esta haciendo aflorar senti-
mientos y reclamaciones €tnicas y nacio-
nalistas que se encontraban soterradas.
Esta decision, y otras del mismo tenor,
suponen un daflo muy importante para la
confianza de los inversores, tanto externos
como internos. La recuperacion de los flu-
jos de inversion en la zona no se producira
en tanto no se garantice el respeto a los
contratos y se instaure un clima de seguri-
dad juridica, caldo de cultivo imprescindi-
ble para la generacion de los negocios y las
oportunidades.
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Mientras que en
Europa se
mantienen las
expectativas de
subidas de tipos en
el 3,25% a finales
de aro, en EE.UU. se
han incrementado
las probabilidades
de que la Fed
realice una subida
“extra” a finales de
Junio hasta
situarlos en el
5,25%.

Los mercados han
comenzado a temer
que la Fed se pase
de rosca en la
escalada alcista de
tipos con el fin de
mantener bajo
control la inflacion,
danando las
perspectivas de
crecimiento.

» Las bolsas mundiales y el
miedo a la inflacion

En apenas unos dias las alegrias acumuladas
por las Bolsas en todo el mundo se han esfuma-
do de un plumazo. La razén no ha sido, como
cabria esperar, ni un repunte relevante en el
precio del petroleo, ni unos datos macroecono-
micos especialmente negativos. Podriamos
aventurarnos a pensar que -como ocurre con
mucha frecuencia en los mercados- se ha pro-
ducido un cambio de percepcidn en los inverso-
res. Y parece que, en esta ocasion, el cambio de
percepcion tiene que ver con la inflacion y los
tipos de interés. Los mercados han orientado
sus temores hacia la inflacion, a raiz de los
datos de precios estadounidenses. Mientras que
en Europa se mantienen las expectativas de
subidas de tipos en el 3,25% a finales de afio, en
EE.UU. se han incrementado las probabilidades
de que la Fed realice una subida "extra" a fina-
les de junio hasta situarlos en el 5,25%. La sor-
presa al alza del IPC americano y el hincapié
que la Fed hizo en su ultimo comunicado de que
las variaciones de los tipos oficiales dependeri-
an de los datos que fueran publicandose, han
alterado el estado de animo de los inversores.
Asi pues, a las Bolsas mundiales no les esta sen-
tando nada bien la posible continuacion del
ciclo monetario alcista americano y, en apenas
unos dias, las subidas acumuladas han desapa-
recido. (¢Esta justificada esta correccion?
¢Existen auténticas razones que justifiquen
este nerviosismo de los mercados? ¢Se trata de
una "“pausa en el camino" para materializar
algunas ganancias?

Nerviosismo, ;ante los datos de
inflacion o ante los
Banqueros Centrales?

Lo que no se puede negar es que los ultimos
datos de confianza de la economia norteameri-
cana comienzan a mostrar ciertos signos de
debilitamiento, dado el encarecimiento del
crudo y la incertidumbre existente en la actua-
lidad. Con una inflacion subyacente (que como
recordara el lector, no tiene en cuenta ni los
precios de la energia ni la de los alimentos no
elaborados) que ha sorprendido al alza y unas
previsiones de suavizacion del ritmo de creci-
miento estadounidense para 2007, los merca-
dos han comenzado a temer que la Fed “se pase

de rosca” en la escalada alcista de tipos con el
fin de mantener bajo control la inflacion,
dafiando las perspectivas de crecimiento.

Efectivamente, los ultimos datos de inflacion
conocidos, tanto en la Zona Euro como en
Estados Unidos, han alertado a los mercados. En
el caso estadounidense, los precios crecieron a
una tasa interanual del 3,5% en abril tras el
3,4% de marzo, mientras que la variacion de los
precios subyacente pasé del 2,1% al 2,3%. En Ia
Zona Euro, la evolucion ha sido similar, habien-
do pasado la tasa general del 2,29% al 2,5% en
términos interanuales, mientras que la subya-
cente se ha situado en el 1,5%. A ambos lados
del Atlantico, la inflacion subyacente ha ido
mas alla de lo esperado, elevando los temores
existentes en el mercado de un posible contagio
al resto de la economia del encarecimiento del
petroleo.

Ademas, en la Zona Euro, el tltimo dato cono-
cido de crecimiento de la masa monetaria M3
demostrdé que todavia sigue existiendo un ele-
vado grado de liquidez, con un nuevo aumento
de la tasa de créditos al sector privado, que pasd
del 11,4% al 11,8%.

Estos temores inflacionistas, unidos a las
palabras de Bernanke tras la ultima reunion de
la Fed, en las que dejo claro que la evolucion de
los tipos de interés en Estados Unidos depende-
ria de los datos que se fueran conociendo, hicie-
ron que el mercado descontara con cierta pro-
babilidad una subida extra de tipos de 25 p.b.
hasta el 5,25%. Como, a diferencia de lo que
ocurre con nuestro banco emisor, las delibera-
ciones en el seno de la Fed son hechas publicas,
pudimos saber que, tras la ultima reunion, se
barajo incluso la posibilidad de subirlos 50 p.b.

¢Hay motivos reales para la alarma o
se trata de un tipico sobresalto de
los mercados?

A nuestro entender, pensamos que la reciente
correccion no esta del todo justificada y que, en
definitiva, no hay motivos para tanto nerviosis-
mo. Sin embargo, la volatilidad y la inquietud se
han hecho un hueco en los mercados, por lo que
quiza haya que permanecer al margen, sobre
todo si nuestro horizonte de inversion es relati-
vamente corto.
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Por tanto, estariamos mas inclinados a
pensar no hay motivos para tanta alarma. En
primer lugar, porque las subidas de tipos lar-
gos que se han producido en los ultimos
meses no tendrian tanto una interpretacion
alcista en términos de inflacion como en
perspectivas de crecimiento. Y esto no es, en
principio, una mala noticia para las Bolsas,
sino mas bien todo lo contrario. Algunas esti-
maciones muestran que las subidas de tipos
largos son perjudiciales para las Bolsas,
mientras no superen niveles del 5,5-6%. En
sequndo lugar, porque pensamos que las
Bolsas siguen estando baratas. Si tomamos el
PER (cociente precio/beneficio) actual de las
Bolsas desarrolladas, nos encontramos con un
PER12 para el Eurostoxx-50 un PER15 para el
SP500 y un PER13 para el Ibex-35. No hay que
olvidar, tampoco, que la rentabilidad por divi-
dendo supera claramente el 3%, cuando hace
apenas seis afios casi no Ilegaba al 1%. Por otro
lado, la prima de riesgo (rentabilidad adicional
al activo riesgo exigida a la inversion bursatil)
era practicamente de un 0% en el afio 2000,
cuando a dia de hoy supera el 5% en la mayoria
de las Bolsas desarrolladas.

En el ultimo Acta de la Fed también se sefald
al délar como uno de los responsables del creci-
miento de los riesgos inflacionistas. Asi es,
desde principios de afio, la divisa se ha depre-
ciado alrededor del 4% en términos reales, una
pérdida de valor que, sin embargo, ha sido bas-
tante mas agresiva frente a determinadas divi-
sas (mas de un 8% frente al euro).

Con la preocupacion que las autoridades
economicas tienen en relacion con la infla-
cion, jcabria esperar que la Fed acudiera en
defensa del ddlar?. No lo creemos, ya que el
actual tamafo del déficit exterior norteameri-
cano impone una mayor correccion del billete
verde. A efectos practicos, la cuestion es como
la correccion necesaria del ddlar terminara
afectando a la inflacion. En teoria, una divisa
débil eleva los precios de importacion. Sin
embargo, la conexion entre inflacién-divisa se
ha debilitado desde la década de los afos
ochenta y la depreciacion del dolar tendria,
hoy por hoy, un impacto muy limitado sobre la
inflacion.

En las ultimas semanas, el rango de cotiza-
cion en el que se ha movido el ddlar ha sido
importante (1,21-1,3 frente al euro), lo que nos
hace pensar que no son factores fundamentales
sino otros los detonantes para explicar la acele-
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racion de la correccion del dolar en el ultimo
mes. A saber:

- El comunicado emitido tras la reunion del
G7 en abril, en el que se volvia a pedir que las
divisas reflejaran los fundamentales.

- La dimision de Snow, Secretario del Tesoro
americano, que ha sido sustituido por Paulson,
de Goldman Sachs, cuyos comentarios acerca
de mantener la competitividad de la economia
americana han llevado a pensar en un cambio
en la actual politica de tipo de cambio america-
no de ddlar fuerte a dolar débil.

- Las dudas sobre la continuidad de la politica
monetaria de la Fed abiertas desde la toma de
posesidn de Bernanke.

Que uno de los elementos de apoyo de la divi-
sa desaparezca (subida de tipos) supone que el
dolar ya no encontrara puntos de apoyo en fac-
tores coyunturales, sino que los mas estructu-
rales o ciclicos saldran a la luz. Es mas, no es
que la Fed haya hecho ya gran parte de su tra-
bajo, sino que el resto de Bancos Centrales esta
tomando el relevo, con el consiguiente estre-
chamiento de los diferenciales de tipos en con-
tra del dolar.

Pero, al margen de estos factores puntuales
que han marcado el pulso de la divisa, iexisten
factores fundamentales que apoyarian el esce-
nario mas extremo, es decir, una caida en pica-
do del dolar?. En nuestra opinién, no, o al
menos, no tanto como en anteriores ciclos. En
primer lugar, el ddlar no esta sobrevalorado
como en periodos previos (1985, por ejemplo);
€s mas, ni siquiera se encuentra en terreno de
sobrevaloracion desde un punto de vista del
tipo de cambio efectivo real (tipo de cambio
respecto a los principales socios comerciales).
Sin embargo, la situacion a nivel bilateral (fren-
te a otra divisa) es bien distinta pues el dolar si
se encuentra sobrevalorado respecto a determi-
nadas divisas asiaticas.

En definitiva, pensamos que el dolar podria
continuar la senda de depreciacion registrada
entre 2002-2004 aunque, en esta ocasion, el

San Telma
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gran beneficiado seria el euro. Hace tres afios, el
yuan permanecio anclado frente al délar, mien-
tras que la apreciacion del yen fue de sélo un
30%. Por ultimo sequimos pensando que la
depreciacion del délar no es la solucidn a los
desequilibrios americanos. Mas bien la raiz del
problema esta en el insostenible ritmo de creci-
miento del consumo americano en los ultimos
aflosy creemos que ahi también se encuentra la
solucidn, en una correccion del imparable ritmo
de gasto actual.

En este lado del Atlantico, afortunadamen-
te, Europa comienza a despertar de su letar-
go. Y lo hace gracias a la locomotora alema-
na. El aumento del consumo y el alza de las
inversiones facilitaron que la economia ger-
mana creciera un 1,4% en el primer trimestre
de este afo. Con este impulso, el PIB de la
euro zona se incremento un 2% entre eneroy
marzo, dos décimas mas que en el ultimo tri-
mestre. Fundamentalmente, han sido las
empresas las que han compensado la ausen-
cia de demanda interna con demanda externa
y han mejorado sensiblemente sus cuentas de
resultados.

Este dinamismo ha dado alas a la politica de
aumento continuado de los tipos de interés, que
actualmente se sittian en el 2,75%. De hecho el
informe de la entidad insistia en que “en un
contexto de abundancia de liquidez en la zona
euro, el crecimiento monetario y del crédito
sigue siendo muy intenso".

El BCE sigue alertando del gran volumen de
crédito en los Doce, que alcanza cifras de creci-
miento anual de dos digitos

mismo del precio de los activos, especialmente
en la vivienda".

Ahora bien, la recuperaciéon en la inversion
empresarial todavia no se termina por trasladar
al consumo de las familias, fundamentalmente
porque el mercado laboral sigue sin recuperarse.
Sin que el consumo se recupere, es obvio que no
se pueden producir presiones inflacionistas
desde el lado de la demanda. En nuestra opi-
nion, la reactivacion del consumo es un requisi-
to indispensable para confirmar el proceso de
recuperacion de la economia de los Doce y solo
entonces podran aparecer presiones inflacionis-
tas. Una excesiva anticipacion del BCE, o una
exagerada cuantia en la magnitud de las subi-
das del tipo oficial, podrian frustrar la recupera-
cién econdmica.

El BCE corre el riesgo de ser muy agresivo.
Demasiado agresivo. El problema es que la eco-
nomia europea no es homogénea. En un extre-
mo hay paises como Espafia o Irlanda, con un
crecimiento robusto y en el otro, la mayor eco-
nomia esta aun muy débil. En cualquier caso, el
mercado inmobiliario esta demasiado caliente y
esa es la gran preocupacion del sefior Trichet.
Sinceramente, no creemos que unos tipos al 3%
supongan ningun peligro para la economia.
Pero, mas alla de ese nivel, si podria empezar a
producir algun “dolor".

A nuestro juicio, el BCE llegara al 3,25% entre
finales de este afio y comienzos del proximo.
Entonces se tomara un respiro. Para ese momen-
to, lo normal es que el euro se haya encarecido y
ayude a contener la inflacion importada. Pero,
sobre todo, antes de sequir subiendo tipos habra
que ver también si Alemania es capaz de recupe-
rarse o no. No vaya a ser que no terminemos de
ver la tan deseada recuperacion europea.

recientemente, y supone un
riesgo para la estabilidad de
precios. En su boletin de
mayo, la entidad europea

INFLACION EN EL AREA EURO

IPCA general (tasa i.a)

IPCA sibyacente (tasai-a)

recogio que "la tasa de 3.0%
expansion anual del crédito
al sector privado ha conti- 15%
nuado incrementandose en
los ultimos meses" por lo que 1,0%
mantendra una extrema
vigilancia en un claro aviso 1,5%
de que prepara otra alza de
tipos. "El BCE esta listo para 1,0%
actuar cuando la situacion lo
exija" se indico, ya que "la 0.5%

evolucion monetaria requie-
re un seguimiento atento
sobre todo por el fuerte dina-
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Fuente: Eurostat
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» Latinoamerica: ;Oportunidad o
amenaza para la empresa espanola?

El pasado mes de mayo, la decision del
gobierno boliviano de nacionalizar los hidro-
carburos y la obligacion de ceder al Estado las
acciones en poder de los fondos de pensiones
gestionados por el BBVA, supuso un jarro de
agua fria para las relaciones econémicas y poli-
ticas de Espafia con Latinoamérica. Durante los
ultimos diez afos, la presencia de las empresas
espafiolas en la region ha significado un impor-
tante flujo de inversion directa hacia aquella
zona, lo que ha permitido dotarla de servicios
muy importantes y contribuir, dicho sea de
paso, al desarrollo de unas infraestructuras
muy necesarias. De la misma forma,
Latinoamérica ha sido la plataforma de lanza-
miento hacia la globalizacion de las empresas
espafiolasy, en gran parte, también, de su eco-
nomia. Tan es asi que, mas del treinta y cinco
por ciento de nuestras inversiones extranjeras
realizadas en el periodo 1993-2004 se mate-
rializaron en aquel continente. Latinoamérica
ha sidoy es un area estratégica para los intere-
ses espafioles y, sin embargo, estos aconteci-
mientos han suscitado dudas sobre el sentido
de nuestra presencia y, especialmente, sobre el
futuro de la misma.

Un poco de historia en las relaciones
econdmicas de Espanay
Latinoamérica

En 1980, segun el FMI, la renta per capita
espafiola, ajustada en términos de paridad de
poder de compra era de 6.565 ddlares lo que nos
colocaba en el puesto 32° de la clasificacion
mundial. Hoy, en el puesto 25°, disfrutamos de
una renta por habitante de 27.542 doélares, lo
que supone haber multiplicado por 4,2 la cifra
de partida. Poniendo este dato en perspectiva
internacional, sélo hay cuatro paises desarro-
llados que, en este mismo periodo, hayan con-
sequido mejorar mas rapidamente que Espafa,
su nivel de prosperidad: Irlanda, Luxemburgo,
Malta y Chipre.

Este avance indudable -tanto si miramos los
datos estadisticos como si uno es un simple
observador de la realidad- ha tenido multiples
manifestaciones y una de las mas notables es
que hemos pasado de ser anfitriones a hués-
pedes, en términos de inversiones extranjeras,
lo que hace veinticinco afios era algo casi
impensable.

Asi es. Frente a los casi 50.000 millones de
euros de inversion directa neta recibidos entre
1980y 1998, entre 1999 y 2005 Espaiia, en tér-
minos netos, invirtio en el exterior casi 61.000
millones de euros. En grandes cifras, los paises
de la OCDE (basicamente la Union Europea a 12
miembros) han capturado el 61% de la inver-
sion espafola en el exterior, y los paises emer-
gentes (basicamente Latinoamérica) el 39%
restante. Con un poco mas de detalle, y siguien-
do los datos del Registro de Inversiones, entre
1993 y 2004, las empresas espafiolas concen-
traron en seis paises (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru) el 94,6% de la inver-
sion espafiola en Latinoamérica durante el
periodo mencionado. Este grado de concentra-
cion apenas ha sufrido variaciones a lo largo del
tiempo, destacando el aumento en los ultimos
afos de la importancia de Brasil y México como
destinos de la inversion espafola. Por tanto,
Latinoamérica ha hecho de nuestro pais el
segundo inversor en la region, a escasa distan-
cia de Estados Unidos.

Por razones muy variadas, han sido las gran-
des empresas espafiolas las que sintieron que
Latinoamérica era una excelente oportunidad
para la expansidn de sus operaciones y de sus
inversiones y, al cabo de apenas una década, se
convirtieron en las primeras multinacionales
espafolas.

Este proceso inversor ha tenido unos benefi-
cios muy notables para los paises que nos reci-
bieron. La inversion extranjera directa realizada
por las empresas espafiolas ha sido una fuente
de recursos externos que, por su estabilidad y su
vocacion de largo plazo, ha demostrado ser mas
resistente durante las ultimas crisis financieras
ya que son inversiones que no estan guiadas por
motivaciones puramente especulativas, sino por
motivos de rentabilidad y de presencia a largo
plazo en unos mercados. Pero mas importante
aun, este tipo de inversion es un mecanismo
clave para transferir internacionalmente tecno-
logia, en el mas amplio sentido, desde los paises
de origen hacia los paises de destino.

Sin embargo, a partir del afio 2000, nuestro
impulso inversor en el area Latinoamericana
cedio terreno a favor de nuestros socios de la
Unidn Europea. Esta pérdida de interés se debid
a dos causas fundamentalmente: de una parte,
al deterioro de la situacion y de las perspectivas
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La presencia de las
empresas espafolas
en la region ha
significado un
importante flujo de
inversion directa
hacia aquella zona, lo
que ha permitido
dotarla de servicios
bdsicos muy
importantes. De la
misma forma,
Latinoamérica ha sido
la plataforma de
lanzamiento hacia la
globalizacion de las
empresas espafolas y,
en gran parte,
también, de su
economia.

Siguiendo los datos
del Registro de
Inversiones, entre
1993 y 2004, las
empresas espafiolas
concentraron en seis
paises (Argentina,
Brasil, Chile,
Colombia, México y
Pert) el 94,6% de la
inversion espafiola en
Latinoamérica
durante el periodo
mencionado.
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a corto plazo de las economias de los diferentes
paises del area, y, de otra, al estancamiento del
proceso privatizador emprendido afios atras por
estos paises.

No cabe duda de que un impulso inversor de
esta magnitud conlleva otros muchos efectos
colaterales que los puramente econdmicos. El
impacto social del proceso inversor espafiol ha
erosionado la validez de los viejos paradigmas
sobre los que durante siglos se asentaron nues-
tras relaciones (la "madre patria”, el "puente a
Europa”, etc.) y, como era previsible, la creacion
de los nuevos simbolos esta siendo un proceso
complejo, dificil y a menudo contradictorio, ya
que al mismo tiempo que la imagen de la nueva
Espafia despierta un gran interés, en segmentos
relevantes hay recelos inducidos por el protago-
nismo econémico adquirido por Espafa.

En apenas quince afios se ha pasado de no
contar como pais inversor a ser la referencia en
el mercado y ello en sectores con una inmensa
proyeccion politica e impacto social: agua, luz,
teléfonos, bancos, carreteras. Buena parte de
este salto - muy concentrado en el tiempo- se
ha producido gracias a procesos de privatizacio-
nes asociados con un nuevo rumbo de la politica
economica y social del continente.

Finalmente, hay otro factor que debemos
tener en cuenta. En términos generales, los afios
noventa, aunque mucho mejores que los ochen-
ta, no han sido buenos afios para Latinoamérica
y esa brecha creciente entre “expectativas crea-

das" y "resultados” realmente obtenidos estan
teniendo efectos que se extienden a todos los
actores privados de la economia de mercado,
independientemente de su nacionalidad. La
acumulacion de graves problemas ha afectado
la calidad de sus instituciones politicasy econo-
micas. El circulo vicioso de la “inestabilidad-
pobreza-deslegitimacion de la democracia y del
mercado-nueva crisis-nuevo ajuste” parece que
afortunadamente se esta agotando en algunos
paises de la region y en particular en Brasil,
México y en Chile. No es un cambio baladi para
el continente, ni para los empresarios que han
invertido en ¢€l. Es decir, por primera vez en dos
o tres décadas, los paises que suponen el 70%
de la poblacion de Latinoamérica pueden estar
en condiciones de conseguir un crecimiento
sostenible y generalizado de la renta per capita
de sus ciudadanos. Y en funcion de cuales sean
sus politicas de distribucion de ese crecimiento,
el aumento de la renta per capita promedio
puede traducirse en un aumento de las clases
medias y una reduccion significativa de las
tasas de pobreza.

Ahora bien, un proceso como este s6lo es sos-
tenible si se invierte. Sin inversion,
Latinoamérica no sera capaz de mantener sus
intentos de crear instituciones ortodoxas y man-
tener el rumbo de las politicas. Una parte no des-
defable de esta inversion deberia provenir de la
recuperacion de los flujos de inversion directa. Y
las empresas espafolas deberian estar ahi, sobre
todo en los paises en los que el afianzamiento
de la seguridad juridica y el respeto a la pro-
piedad privaday al estado

PANORAMA DE FUTURO DE LA !NVERSIéN
ESPANOLA EN LATINOAMERICA

de derecho sean plantea-
mientos irrenunciables de
su modelo de desarrollo.

Areas geograficas

Inversién-desinversion

Invertir en regiones desarrolladas

Invertir en nuevos mercados emergentes

Invertir en dreas regionales®
Invertir en Europa del Este y Asia

Nuevos negocios y oportunidades

Continuar inversiones

Iniciar desinversién

Aumento de participacion en otras
empresas multinacionales
Fusiones y adquisiciones

de empresas competidoras

Cambios estructurales

Salir de negocios tradicionales,
débiles y maduros

Acudir a nuevas privatizaciones
Concentrarse en nuevos negocios
Nuevas fusiones y adquisiciones
Nuevos socios regionales

Nuevas alizanzas estratégicas
Nuevos socios extrarregionales

Participacion en cambios educativos,

tecnologicos y sociales

Contribuir al fortalecimiento
institucional

Impulsar nuevas culturas

de gestion empresarial

Participar en la modernizacién

de los paises

Promover la responsabilidad social

* TLCAN. Pacto Andino y Mercosur / Fuente: Elaboracion propia

Otro tema distinto es
comprender por qué, pese
a este esfuerzo inversor y
de democratizacion del
consumo de servicios
publicos, tan so6lo un vein-
ticinco por ciento de los
ciudadanos latinoamerica-
nos estan a favor de las
privatizaciones. La mayoria
de las empresas espafolas
prestan servicios basicos a
los ciudadanos de
Latinoamérica: servicios
bancarios y financieros,
energia, agua, telefonia y
telecomunicaciones,
infraestructuras basicas,
industrias agrarias, trans-
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portes, etc. Pero las empresas espafiolas tienen
en su contra una opinion publica que, en algunos
lugares, hace una lectura antiespafola. De
hecho, mas de un 35% de la poblacion no cree
beneficiosas para su pais las inversiones espafio-
las. ¢Es justa esta percepcion?. No lo creemos, si
tenemos en cuenta que las empresas espafiolas
han comprado sus negocios a altos precios, han
hecho un volumen de inversiones enorme, han
aguantado pérdidas multimillonarias cuando
han venido mal dadas y lo que nos parece mas
importante han modernizado y democratizado
servicios basicos. Pero con todo esto no es sufi-
ciente. Es preciso superar la desconfianza, el
hastio social y convertirse en empresas propias y
queridas, comprometidas y corresponsables con
la sociedad latinoamericana.

Todos aquellos que se han ocupado de estu-
diar los motivos que explican el subdesarrollo
de los paises apuntan algunas causas que son
comunes a todos, con independencia de la
zona geografica en la que estén situados:
escasa formacion de la poblacion, niveles de
atencion sanitaria reducidos, carencia de
infraestructuras de apoyo a la actividad pro-
ductiva o politicas fiscales fuera de control
son algunas de las constantes, entre otras no
menos importantes como es el respeto de los
derechos de propiedad.

Gracias a los procesos de liberalizacion y de
privatizaciones puestos en marcha por varios
paises Latinoamericanos durante los afos
noventa, sectores considerados servicios basi-
cos (agua, electricidad, telecomunicaciones,
aeropuertos, autopistas) se han modernizado
aceleradamente. La entrada de las empresas
espafiolas, entre otras, ha hecho posible esta
modernizacion acelerada de los sectores eco-
nomicos mas importantes. En realidad, en
algunos casos, el pésimo estado de las infraes-
tructuras ha obligado a las nuevas compafias a
reemplazarlas completamente, induciendo un
salto cualitativo sin precedentes. En la actuali-
dad, las infraestructuras en los sectores sefia-
lados al otro lado del Atlantico son mas moder-
nas y se encuentran en mejor estado que su
equivalente en Europa. Un ejemplo concreto es
la red de telecomunicaciones en Argentina.
Todas las centrales telefonicas son digitales,
cuando todavia hay paises europeos donde esto
no sucede.

Lo que no se encuentra bajo discusion es que
sin ayuda externa, los paises en vias de des-
arrollo no podrian prestar servicios en esos sec-

tores con niveles de calidad aceptables. China,
India 0o México han aprendido la leccion. Las
politicas exteriores de todos estos paises han
buscado (con las excepciones que se deseen) la
atraccion de empresas extranjeras que mejora-
ran rapidamente la calidad de las infraestruc-
turas que sirven de apoyo a la actividad pro-
ductiva. Y una cuestion esencial para que esas
politicas tengan éxito es que exista un marco
juridico con caracter estable que regule la
actividad econdmica.

Las recientes decisiones del gobierno bolivia-
no son, sin mas, rupturas de contratos que
dafian los incentivos que las empresas tienen
por continuar su gestion. Y el dafio que se pro-
duce va mas alla del infligido a las empresas
afectadas, arrojando un sombrio panorama
para otras que podrian gestionar otros servicios.
La retirada de Argentina de Suez y Agbar, que
gestionaban el agua de Buenos Aires, es el
mejor ejemplo.

Lo importante para Bolivia no es el perjuicio
que se causara a las empresas que invirtieron
alli, que sera mas o menos, pero que finalmente
no pondra en peligro ni a Repsol ni a BBVA, sino
como aquellas decisiones afectaran a Bolivia y
a sus ciudadanos. Nos referimos a la generacion
de confianza en los inversores, tanto externos
como internos; confianza que naturalmente se
basa en hechos y no en palabras. Esta confianza
incluye evidentemente la sequridad juridica y
todo esto es lo que de verdad se esta viniendo
abajo en Bolivia.

Latinoamérica ha sido la plataforma de lan-
zamiento hacia la globalizacion de las empresas
espafiolas y, en gran parte también, de su eco-
nomia. Hemos asumido una enorme responsa-
bilidad. Y estan ocurriendo muchas cosas. En el
ambito economico, se anuncia un horizonte
macroecondémico con crecimientos generaliza-
dos y sostenidos en toda la region. En el ambito
politico, la sucesion de elecciones y cambios de
gobiernos consecuentes esta provocando una
alta inestabilidad. Y el caso boliviano es tan
solo un ejemplo. Estan apareciendo alternativas
democraticas en las que predominan reclama-
ciones étnicas y nacionalistas, con fuertes con-
tenidos populistas.

Parece razonable pensar que las empresas
espafiolas, que tan bien han sabido aprovechar
las situaciones de bonanza economica, deberi-
an saber gestionar, al menos con igual habili-
dad, las épocas de crisis que, de manera periddi-
ca, se presentan en Latinoamérica. Este es el
siguiente escalon que nos queda por superar
para consolidar el creciente peso de la econo-
mia espafiola en el contexto internacional.

San Telma
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nDatos Estadisticos
I
wn
o =
u Fecha ultima actualizacion: 2 de Junio de 2006 . DATOS . VARIACION INTERANUAL  PERIODO w
0= ANDALUCIA ESPANA ANDALUCIA  ESPANA
E ACTIVIDAD Y DEMANDA e
Oferta -
o) PIB a precios de mercado m
: (Mill. euros corrientes) 33.473,0 237,205,0 8,3 8,0 1Trim-06 o
VAB a precios basicos.
o (Mill. euros corrientes) [ -
u Agricultura 92,5 97,3 09 0,2 1Trim-06
Industria 14,3 09 2,2 1Trim-06 ~
UJ Construccion 150,3 137.9 5,6 515 1Trim-06
Servicios 122,8 39 3.7 1Trim-06 o
w Indice de producci6n industrial 102,5 =94 abr-06
u Consumo de cemento
— (miles de toneladas) 7272 3.957,5 -5,1 15,5 ene-06
Licitacion Oficial
o (Miles euros) 526.774,0 3.429.250,0 =223 14,8 mar-06
= Viviendas iniciadas 11.528,0 69.101,0 =742 -17.9 dic-05 S
] Viviendas terminadas 13.330,0 62.330,0 21,7 30,1 dic-05 =S
(&) Demanda
A=< Consumo de energia eléctrica (Mwh)  3.019,0 18.253,0 43 2,4 mar-06 ~+
-c Matriculacién de turismos 23.469,0 155.806,0 32,7 15,4 may-06
Matriculacion de vehiculos rD
: de carga 5.314,0 39.722,0 3.8 6,4 may-06
— Depositos del sector privado -
en el sistema bancario
(Mill. euros) 80.495,0 910.445,0 1.8 25,9 4Trim-05 _ :
Créditos al sector
privado (Mill. euros) 156.704,0 1.147.749,0 30,8 27,5 4Trim-05 Q)
Indice de comercio al por menor 96,0 95,8 -3,0 =313 abr-06
Indice de ventas en grandes superficies n
(Base 2005) Precios constantes 92,5 0.2 abr-06
Indice de produccion industrial. D
Bienes de consumo 82,7 =155 abr-06
Indice de produccion industrial. O
Bienes de equipo 18,5 -10,3 abr-06
Inversiones extranjeras -1
(Miles euros) 295.566,0 17.857.461,0 27,6 7.3 4Trim-04
Viajeros en establecimientos Q)
hoteleros (Miles) 1.523,0 7.317,0 22,6 32,6 abr-06
I
Mercado de trabajo
Poblacion mayor de 16 afios (Miles) 6.399,0 36.800,3 1,9 1.7 1Trim-06
Activos (Miles) 3.547,9 21.335,9 51 3,6 1Trim-06
Ocupados (Miles) 3.074,8 19.400,1 6,2 49 1Trim-06 :
Parados (Miles) 4731 19353 -1,6 -78  1Trim-06 Edita:
Tasa de paro 13,3 9,1 -0,9 =11 1Trim-06 Instituto Internacional San Telmo
Paro registrado (Miles) 459,6 2.004,5 6.9 -0,1 may-06 Avda. de la Mujer Trabajadora, 1
Afiliados en alta a la Seguridad 41008 - Sevilla
Social. Régimen general (Miles) 2.047,0 14.178,9 6,0 53 may-05
Afiliados en alta a la Seguridad TIf.: 954 975 004
Social. Total (Miles) 3.036,4 18.640,3 4,0 48 may-05 Fax: 954 958 840
. . www.santelmo.org
Precios y salarios
Indice de precios de consumo 17,7 1179 3.7 3.9 abr-06 . s
IPC. AIime?\tacién y bebidas Consejo de RedaCCIor?.
no alcohdlicas 120,3 120,5 3,1 3,5 abr-06 Fernando Faces Garcia
IPC. Vivienda 122,0 122,1 73 72 abr-06 Gonzalo Laguillo Diaz
P're":r?dr;f%lédel — 1.587,4 1.887,6 14,1 120  1Trim-06 Raquel Martin Lopez Soldado
vivi i .587, .887, - / im-
Incremento salarial 3.4 3,1 0.4 0,2 abr-06 Mamfel Robles' Ort.ega
Franscisco Garcia Nieto
Comercio exterior Coordinador:
Exportaciones (Miles euros) 15.449.722,0 19,9 mar-05 Manuel Fernandez de Jodar
Importaciones (Miles euros) 23.477.214,0 34,6 mar-05
FUENTE: IEA Produce:
Ibersponsor, Consultores de Comunicacion
C/. Virgen del Valle 91, 41011 - Sevilla
TIf.: 902 120 389
Fax: 954 276 343
8

www.ibersponsor.com




