Panoramica empresarial

Carlos Humanes

1. Road show de Felipe Calderén en
Espaia

El presidente de México, Felipe Calderdn, visitd Esparia
el pasado junio y lo cierto es que no perdio el tiempo. Pre-
sentd su millonario plan de infraestructuras a los empresa-
rios espafioles, mantuvo las pertinentes visitas oficiales y
estuvo presente en la inauguracion de la Expo Agua de Za-
ragoza, que precisamente celebraba esa jornada el Dia Na-
cional de México.

Los empresarios espafioles explicaron a Felipe Calde-
rén que la formula que prefieren para colaborar con las
compafifas mexicanas es la creacion de consorcios. Segun
ellos, estas asociaciones economicas, en las que varias em-
presas independientes desarrollan proyectos conjuntos, fa-
cilitarian la llegada de maés inversién extranjera al pais
azteca. Este mecanismo podria servir, en parte, para ate-
nuar los problemas que tienen las companias fordneas en
México con la actual ley de inversiones extranjeras vigente,
que impide a éstas poseer mas de un 50% del capital de
una compafiia azteca.

Durante la reuniéon que el presidente mexicano man-
tuvo en Madrid con empresarios espafioles, y que estuvo
organizada por el Consejo Superior de Cdmaras de Comer-
cio, los asistentes coincidieron con Calderén en el impor-
tante papel que las empresas hispanas jugardn en el
megaplan de infraestructuras del Gobierno mexicano, que
prevé inversiones superiores a 160.000 millones de euros
en los proximos seis afos.

De hecho, cuatro grupos constructores esparioles, ACS,
OHL, Ferrovial y FCC, ya han manifestado su interés para

participar en la licitacion de 770 kilémetros de autopistas
en México, de los que 400 kilémetros serdn de obra nueva
y precisan una inversién de unos 700 millones de euros.
Las companiias deben presentar sus ofertas a finales de
agosto.

Este plan de mejora de infraestructuras coloca a México
como uno de los mercados objetivo para los grandes gru-
pos espafioles de obras y concesiones. El Gobierno de Cal-
deron adjudicard el proximo 30 de septiembre once
autopistas, ocho peajes nuevos y tres ya en funciona-
miento, en la costa del Pacifico. Y son cuatro las firmas es-
pafiolas que estudian presentar batalla: ACS, Ferrovial, OHL
y Global Via, filial de infraestructuras de FCC y Caja Madrid.
El cuarteto tiene de plazo hasta el 28 de agosto para con-
formar consorcios y lanzar sus ofertas economicas.

Precisamente, los representantes del sector de infraes-
tructuras solicitaron a Calderon introducir capital privado
en sectores clave de la economia mexicana como las Ii-
neas de transmision eléctricas. El mandatario no pudo dar
una respuesta optimista, ya que, seguin sus propias pala-
bras, “esa gestion corresponde Unicamente a la Comision
Federal de Electricidad (CFE), no a mi propia gestion”. Sin
embargo, el presidente mexicano quiso recordar que Mé-
xico estd impulsando la interconexién en Centroamérica, y
que “en ese dmbito, fuera del propio pafs, si podemos ge-
nerar proyectos conjuntos”. El mandatario también pidi¢ la
colaboracién de las empresas espariolas para crear trenes
de alta velocidad en la regién, “que podrian generar un
fuerte valor agregado a la economia”

El presidente de SOS Cuétara, Jesus Salazar, también
ha mostrado su interés en ampliar sus inversiones en el
pais. De hecho, SOS cuenta ya con produccion de arroz y
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galletas en México, por lo que ha pedido a Calderén que
realice proyectos de promocion agricola para el cultivo de
olivo, y asf llevar la produccion de aceite a la region.

El presidente del Consejo Superior de Caémaras de Co-
mercio espafolas, Javier Gémez-Navarro, en nombre de
representantes de 150 empresas espafiolas presentes en
el acto, destacd que el afo pasado las inversiones supera-
ron los 2.200 millones de euros y, segtin dijo, las perspec-
tivas sefialan un progreso en los préximos afios, debido al
interés creciente de las empresas espafiolas en los proce-
sos de privatizacion vy liberalizacién en los sectores eléc-
trico, de comunicaciones y de transporte. De hecho,
Gomez Navarro insistié en el “efecto arrastre” de las gran-
des empresas espafiolas sobre las mas modestas ya que,
unido a la creciente voluntad de internacionalizacién del
sector empresarial, estd dando lugar a que las PYME estén
“cada vez més presentes” en ese proceso inversor, sobre
todo en los sectores industriales y de servicios.

Por su parte, el ministro de Trabajo, Celestino Corbacho,
y el secretario de Trabajo y Provisién Social de México, Ja-
vier Lozano, firmaron un memorando de entendimiento
para poner en marcha un plan piloto para que las empre-
sas espafiolas contraten a trabajadores mexicanos. Calde-
ron sefialé que dicho acuerdo “permitird establecer un
mecanismo que complemente la fuerza laboral en Espana
con actividades profesionales de trabajadores mexicanos’,
siempre de manera respetuosa con la legislacion espariola.

La inversion acumulada espafiola en México en los Ul-
timos siete afios supera los 24.000 millones de euros, lo
que supone un 42% de la inversion europea total en el
pais azteca, lo que sitlia a Espafa en el segundo lugar
como inversor extranjero en México, solo por detrds de
EEUU.

Las previsiones apuntan a que el comercio bilateral Es-
pafia-México superard este afio los 6.000 millones de
euros, gracias a la creciente implicacion de las PYME.

2. Reacciones a la crisis del
transporte aéreo

El espectacular incremento del precio del petroleo ha
supuesto un duro mazazo para las compafiias aéreas, que
sufren el correspondiente encarecimiento del precio del
queroseno, el combustible de las aeronaves, uno de sus
principales costes. Una de las consecuencias de que el
precio del crudo se haya duplicado en el Ultimo afio es
que algunas comparifas aéreas se han visto obligadas a re-
ducir frecuencias de vuelos e incluso a suprimir rutas,

mientras que otras han optado por las alianzas e incluso las
fusiones para tratar de capear estas severas turbulencias.

En el capitulo de las fusiones destaca la recientemente
alcanzada entre las compafifas de bajo coste espafiolas
Clickair y Vueling que suscribieron su unién en julio aunque
la formalizacion del acuerdo tendrd que ser aprobada por
sus respectivos consejos de administracion. Las negociacio-
nes, que empezaron el pasado marzo, han estado lidera-
das por Inversiones Hemisferio, sociedad patrimonial de
la familia Lara, accionista de referencia de Vueling con el
26,84% del capital, e Iberia, que controla el 20% de Clic-
kair. Si todo sigue su curso, la familia Lara controlard a tra-
vés de su sociedad patrimonial alrededor del 15% del
nuevo grupo, frente al 40% que poseerd Iberia. Ademas,
seguin algunos medios, el presidente del futuro grupo sera
muy probablemente el maximo responsable de Vueling,
Josep Piqué, y la marca que pervivird serd Vueling.

La nueva Vueling contard con 45 aviones, 2.020 em-
pleados, 300 vuelos al dia y 112 rutas. Ambas aerolineas
tendran que presentar un informe a la Comision Nacional
de Competencia (CNC) con una descripcién de la opera-
cion y de la aerolinea resultante de la fusion, para que la
CNC se pronuncie sobre la existencia o no de una posicién
dominante en el mercado. El proceso deberia durar apro-
ximadamente un afio, teniendo en cuenta factores como
los derechos de despegue vy aterrizaje (s/ozs).

Las acciones de Vueling e Iberia fueron suspendidas
de cotizacion el dia que finalmente se cerraba la opera-
cion, el pasado 7 de julio, y volvian a cotizar al dia siguiente
con fuerzas renovadas: mientras Vueling subia la friolera
de més de un 21% en las primeras operaciones de la se-
sion, para luego estabilizar su alza en torno al 18%, las ac-
ciones de Iberia comenzaban perdiendo méas de un 1,4%
pero se daban la vuelta y ascendian en torno a un 4%.

El pasado marzo, el presidente de Iberia, Fernando
Conte, ya declaré que Europa no podria evitar que el sec-
tor del transporte aéreo sufra un movimiento de fusiones
dada la actual fragmentacion en muiltiples aerolineas “tra-
dicionales y de bajo coste”.

Iberia, en varios frentes. Por otra parte, en las vispe-
ras de hacerse publica la fusion Clickair-Vueling, Iberia con-
firmo estar negociando una alianza con las aerolineas
American Airlines y British Airways para reforzar su presen-
cia en el mercado transatldntico y solicitar inmunidad anti-
monopolio para crear una jo/nt venture para compartir
ingresos y beneficios. Segtin adelanto el diario britanico /-
nancial Times, citando fuentes de las tres companifas, el
objetivo es hacer frente al elevado precio del petréleo, a la
debilidad de la economia y al impacto del tratado de cie-



los abiertos entre EEUU y la UE, que entrd en vigor el pa-
sado 30 de junio.

La ventaja competitiva de Iberia en el acuerdo son sus
numerosas conexiones entre Europa (Espafia) y América
Latina, algo que valoran tanto American Airlines como Bri-
tish Airways.

3. Si hay crédito para vender en
bolsa

La situacién de inestabilidad que arrastran los merca-
dos de renta variable desde hace ya més de un afo ha
disparado la operativa de préstamos de acciones en todas
las bolsas, lo que se denomina vender a crédito (o en des-
cubierto), algo que se ha convertido en un elemento de
preocupacion para algunas autoridades ante la posibilidad
de que las caidas bursétiles se acentten.

En el Reino Unido, la Autoridad de Servicios Financie-
ros ha intentado detener la oleada de operaciones bursa-
tiles de venta al descubierto con base en operaciones a
préstamos (se/ shorts, en terminologfa anglosajona), por
medio de una nueva legislacién que intenta limitar la can-
tidad de este tipo operaciones que puede realizarse a dia-
rio, con la idea de que la accién de estas estrategias no
precipite ain mas la velocidad del ajuste de los precios.
La iniciativa, que tiene un claro componente intervencio-
nista, se ha tropezado con una oleada de criticas de los
operadores que sefalan que la escasez de informacion, o
las deficiencias de los nimeros aportados al mercado, tie-
nen mucho que ver con la decisién de los gestores de
apostar por la depreciacion de las cotizaciones.

Es l6gico que en el Reino Unido no haya sentado bien
este cambio en las reglas de la operativa bursétil, ya que
la cultura anglosajona (y mas la financiera) se caracteriza,
y se precia, de contar con pocas y sencillas normas que
se completan con un elevado sentido del orden que no
empana la libertad individual; en resumen, los britanicos
son profundamente antiintervencionistas. Ademds, algu-
nos analistas también destacan que las operaciones bur-
satiles en descubierto contribuyen a aumentar la liquidez
al mercado.

Desde el pasado mes de enero, en la plataforma bur-
satil conjunta NYSE-Euronext (que integra la Bolsa de
Nueva York con las de Bruselas, Paris y Amsterdam) este
tipo de operaciones ha registrado un aumento mensual
medio del 7%, mientras que en el Nasdagq, su principal
competidor, la cifra se sitta en el 6%. Estos aumentos
constituyen una clara pista de que las estrategias sobre po-
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siciones vendedoras que quieren sacar beneficios de la
continuidad del ajuste a la baja se han convertido en una
apuesta consistente entre los gestores. Pero también un
elemento de preocupacién para las autoridades. En Es-
pafia, las constructoras y los bancos medianos son los que
mas operaciones de este tipo registran, ante la perspec-
tiva de que sus acciones puedan seguir la tendencia bajista
del mercado.

Las ventas a crédito consisten en que un inversor toma
prestados titulos de una comparifa para venderlos y re-
comprarlos después més baratos, apuntdndose asf las
plusvalias, a las que habrd que descontar el cupén fijado
y unas comisiones.

4. Fusiones y adquisiciones en
declive

La crisis financiera internacional también se da dejado
notar en el segmento de las fusiones y adquisiciones en
Espafia. Durante la primera mitad del afo, el importe total
de estas operaciones se ha situado en sus cotas mas bajas
desde hace cuatro afios. Concretamente, un informe de
Thomson Reuters sefiala que en esos seis primeros meses
de 2008 se movieron un total de 18.400 millones de do-
lares (unos 11.720 millones de euros) en este mercado,
lo que representa un 82% menos que en el primer se-
mestre de 2007, cuando se superaron los 102.000 millo-
nes (65.000 millones de euros, aproximadamente).

Las cifras mundiales tampoco resultan mucho mas fa-
vorables, con un retroceso del 35% en el mismo periodo
(66% de caida en Europa y 86% en Estados Unidos). Si
bien es cierto que los datos del afio pasado fueron excep-
cionalmente elevados, el pesimismo parece haberse ins-
talado en este como en otros sectores de la industria
financiera. De hecho, distintos expertos auguran que las
cifras de 2007 no volverdn a alcanzarse hasta dentro de
tres o cuatro afios. No es de extrafiar por tanto que varios
bancos estadounidenses, como Citigroup y Goldman
Sachs, ya hayan eliminado empleos en el drea de fusiones
y adquisiciones para tratar de adaptarse a un mercado que
se enfria, y podrian recortar mas puestos de trabajo si la
desaceleracion de la actividad contintia y sigue dafiando
sus cuentas de resultados.

El sector més activo ha sido el inmobiliario y de cons-
truccién, que aglutina mas de un tercio del importe total de
estas operaciones, aunque el desplome respecto al afio
pasado también resulta mds que significativo: 6.700 mi-
llones de dolares (4.260 millones de euros), frente a los
44.800 millones del primer semestre de 2007 (28.500
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millones de euros), un 72% menos. Por su parte, el sec-
tor de la energfa, que actualmente se encuentra inmerso
en pleno proceso de reorganizacion, fue el segundo mas
dindmico, si bien es el que sufrié la caida mas abultada, del
86%. Resulta ademds llamativo que dentro del grupo de
las telecomunicaciones no se produjera ningin movi-
miento en los seis primeros meses del afio.

UBS ha sido el intermediario financiero qué mas ha
participado en operaciones de fusiones y adquisiciones en
Espana durante e periodo sefalado. El banco suizo, una de
las entidades mas castigadas por la crisis financiera, ha in-
tervenido en transacciones de este tipo por 33.180 millo-
nes de dolares (21.130 millones de euros). UBS, que el
afio pasado se colocaba en el décimo puesto de la clasifi-
cacion en Espafia, ha escalado hasta el primer puesto des-
bancando a Morgan Stanley, que en 2008 se ha situado en
el segundo lugar. Al igual que la entidad suiza, la firma es-
tadounidense ha participado en la operacion estrella de
este afo: la adquisicion de Endesa Italia por parte de E.ON
por 14.342 millones de dolares (9.130 millones de euros).

De entre los bancos espafioles, Santander, con su
octava posicion, es el que aparece mejor situado en la
clasificacién nacional, un puesto por debajo del séptimo
que ocupo en el mismo semestre del afio pasado.

5. Divorcio de las inmobiliarias con
el gobierno

La crisis del sector inmobiliario trasciende las dificulta-
des de las empresas del sector para vender viviendas y
para obtener financiacién. El malestar es palpable incluso
en las altas esferas. Asi las cosas, no es de extrafiar que las
iniciativas del Ministerio de Vivienda toparan en julio con un
serio obstaculo en el “X Encuentro Sectorial sobre Vivienda
en Espafa’, organizado por la revista Metro2. Fernando
Martin, presidente de Martinsa Fadesa y del Grupo 14, que
agrupa a las comparifas més representativas del sector, no
ha acudido a la reunion. A pesar de ser uno de los ponen-
tes anunciados, Martin decidié no asistir a este encuentro
sectorial de promotores e inmobiliarios. Su decisién res-
ponde a las malas relaciones que mantienen las grandes
inmobiliarias con el Gobierno y a la desunién existente
entre las compafifas del sector ante la crisis.

Seguramente que estas causas también explican que
los representantes de las grandes inmobiliarias también

faltaran a este encuentro anual en el que la propia Minis-
tra de Vivienda, Beatriz Corredor, fue la designada como la
encargada de inaugurar el evento con un andlisis de las
politicas de su departamento. Pero sin duda alguna, la au-
sencia mas sonada fue la de Fernando Martin y de ahi que
los organizadores se vieran obligados a tirar de cantera para
colocar a un representante de las empresas colaboradoras
con el evento, como era Gas Natural.

Estas ausencias se tradujeron en un encuentro nacio-
nal poco relevante, con menos de un centenar de repre-
sentantes y en el que los nombres mas destacados
correspondian a las asociaciones de promotores publicos
y regionales como AVS o Asprima. Cuando los nombres
de primera fila se caen del cartel, el protagonismo pasa a
las voces menos escuchadas del sector, y asf se pudieron
ver en las primeras filas del acto a los representantes de
la Federacién Empresarial Espafiola de Ascensores
(Feeda), a la Sociedad de Tasaciones Hipotecarias, a com-
pafifas de seguros y a entidades financieras autonémicas.
Los Unicos que dieron un poco de glamour al evento fue-
ron los ejecutivos del grupo Larcovi, APl y Gas Natural.

A pesar de que el Ministerio de Vivienda otorgd un
puesto preeminente a los municipios, el presidente de la
Federacién Espafiola de Municipios y Provincias (FEMP),
Pedro Castro, tampoco asistio al evento, a pesar de co-
rresponderle una ponencia en una de las mesas del en-
cuentro.

A pesar de las ausencias, la Ministra de Vivienda, Be-
atriz Corredor, aprovech¢ este foro para pedir al sector
inmobiliario “asumir su responsabilidad y arrimar el hom-
bro” para acometer “un cambio y rectificaciéon de modelo
productivo”. Las exigencias de Corredor se deben, segtin
sus propias palabras, a que estos agentes “son instru-
mento necesario” para afrontar lo que calificé como una
situacién “dificil y complicada”. Una complicada situacion
a la que la ministra no dedicé més de 25 minutos de su
tiempo. Corredor tampoco esperd a escuchar las conclu-
siones que al respecto emitieron los promotores inmobi-
liarios.

No corren buenos tiempos para las relaciones entre
los méximos representantes del sector inmobiliario espa-
fiol y los miembros del Gobierno. El vicepresidente se-
gundo del Ejecutivo y Ministro de Economia, Pedro
Solbes, fue quizé el primero que contribuyd a este ‘di-
vorcio' cuando, poco después de desatarse la crisis del la-
drillo, manifestd que las propias comparifas debfan de
asumir el ajuste que se avecinaba, y del que aun estd
por ver su verdadera dimension.





