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1. Beneficios para la banca de EEUU
en el cuarto trimestre

Los bancos de EEUU volveran a registrar beneficios en
el cuarto trimestre. Segtin un informe elaborado por Thom-
son Reuters, el sector financiero ganard 17.300 millones
de dolares frente a las pérdidas de 15.600 millones del
mismo periodo del afio anterior.

Los bancos regresan a las ganancias después de la ca-
tarsis que ha supuesto el Ultimo afio y que tuvo su punto
culminante el pasado mes de septiembre con la quiebra
de Lehman Brothers. El esfuerzo por contener los gastos
y la profunda reestructuracién del sector, con la venta de
Merril Lynch a Bank of America y las de Bear Stearns y Was-
hington Mutual a JP Morgan, junto con la desaparicién del
modelo de banca de inversion parecen estar dando sus
primeros frutos tras unos trimestres tumultuosos.

Una de las principales estrategias que ha encontrado el
sector financiero para disminuir sus gastos ha sido la reduc-
cion de su fuerza laboral. En este sentido, Citigroup ha sido
la entidad que ha llegado més lejos. El gigante bancario se
ha deshecho de 50.000 trabajadores desde que comenzd
la crisis, practicamente la mitad de los despidos efectuados
en todo el sector financiero mundial.

Este esfuerzo por reducir costes no ha evitado sin em-
bargo que la entidad tuviese que volver a ser rescatada el
pasado mes por el Gobierno de EEUU para evitar su co-
lapso. No obstante, Citi no ha sido el tnico banco en de-
purar su plantilla para recortar costes. En diciembre, JP
Morgan anuncié el despido de 9.200 empleados en un
esfuerzo por reducir gastos. La entidad necesita adecuar

su plantilla, después de haber adquirido Bear Stearns en
marzo, y la malograda Washington Mutual en septiembre.

Siguiendo con el capitulo de las reducciones de plan-
tilla, en Europa, la entidad alemana BayernLB confirmé el
despido de 5.600 personas, el suizo Credit Suisse anun-
cio la supresion de 650 empleos, un 3 por 100 de la plan-
tilla de su divisién de inversién. La entidad, que emplea a
50.000 trabajadores en todo el mundo, ya habia despe-
dido este afio a 1.900 trabajadores. Por su parte, HSBC, el
mayor banco europeo, recortard 500 puestos de su filial de
banca de inversion en Reino Unido, donde emplea a
58.000 personas.

Impacto en la economia real. Cada vez parece mas
claro que la crisis se ha extendido desde el sector finan-
ciero a la economia real. Los beneficios empresariales en
EEUU aumentaran tan sélo un 13,3 por 100 en el cuarto
trimestre del afio respecto al mismo periodo del afo an-
terior. Excluyendo el sector financiero, las ganancias se re-
ducirfan un 8,1 por 100. Las compafifas orientadas al
consumo son las que sufrirdn un mayor impacto en com-
paracion con el ejercicio anterior. La crisis financiera unida
al pinchazo de la burbuja inmobiliaria en la mayor econo-
mia del mundo ha provocado un brusco freno en el con-
sumo, que representa dos terceras partes del PIB en EEUU.
Seguin anuncié el Departamento de Comercio el pasado
25 de noviembre, el consumo de las familias cayo en el
tercer trimestre un 3,7 por 100 en tasa anual. Se trata del
primer descenso desde el afio 1991 y la més fuerte desde
1980, cuando el entonces presidente Jimmy Carter im-
puso controles al crédito.

El sector del consumo discrecional ya registré en el ter-
cer trimestre del afio el segundo mayor descenso en sus
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ganancias de todos los tiempos. Los beneficios cayeron un
46 por 100, cuando un 95 por 100 de las compariias del
sector habia presentado ya sus cuentas. Esta brusca caida
se puede explicar sobre todo por las compafiias automo-
vilisticas. Sin estas empresas, la tasa de crecimiento de los
beneficios se habria reducido tan sélo un 3 por 100.

2. La internacionalizacion de
la empresa espaiiola...

Durante 2007, las inversiones espariolas directas (IED)
en el exterior se elevaron a 90.995 millones de euros, lo
gue supuso un incremento del 44,2 por 100 con respecto
a 2006. Las cinco principales operaciones empresariales
espafiolas en 2007 fueron: la consolidacion de ACS como
una de las mayores constructoras del mundo con la com-
pra de una participacién en Hochtief, en Alemania; el afian-
zamiento de BBVA en el mercado de EEUU con la
adquisicién de Compass; el liderazgo mundial de Iberdrola
en Energias Renovables con la compra de Scottish Power;
la participacion de Santander en la mayor adquisicion ban-
caria de la historia con la compra del holandés ABN-AMRO
y la ampliacion del negocio de Técnicas Reunidas en el
Golfo Pérsico con la adjudicacion de un importante con-
trato con Boruoge en Abu Dhabi. Asi lo recoge el Anuario
2008 de la Internacionalizacion de la Empresa Espariola,
que ofrece datos de 2007 y ha sido elaborado por el Cir-
culo de Empresarios y Wharton School.

La bonanza de 2007 poco tiene que ver con la crisis
actual y las interrogantes sobre el comportamiento de la
IED espariola en el exterior son numerosas. Los autores
del Anuario sefalan que algunas empresas estén teniendo
problemas porque se endeudaron bastante para invertir
en los Ultimos dos o tres afios y tendrdn que reestructurar
su deuda, vender alguin activo, etc. Las situaciones de cri-
sis siempre crean estos efectos, pero también hay oportu-
nidades y hay empresas que las estdn aprovechando. En
toda crisis, el precio de los activos cae y si se goza de una
posicion sélida respecto a los competidores, entonces
puede interesar realizar compras. También hay otra opor-
tunidad importante: si la economia espafiola entra en una
fase de crecimiento mucho més baja que en los Ultimos
afios, el estar internacionalizado, via exportaciones o inver-
sion en el exterior, constituye un colchén, una manera de
diversificar geogréficamente. Las crisis no solamente son
problematicas, también crean oportunidades.

Entre los destinos de la IED espafiola, China, India, Bra-
sil y EEUU aparecen con un potencial atractivo. China esté
siendo muy agresiva para mantener su tasa de crecimiento
mediante un estimulo fiscal muy importante, en el que las

infraestructuras tendrdn mucho peso, por lo que las em-
presas espafolas de ese sector deberfan posicionarse alli.
India también va a seguir creciendo y Brasil, aunque ha re-
sultado afectado, parece que cuenta con la dindmica de un
mercado interno que sigue robusto y es posible que tam-
bién siga creciendo.

También estd EEUU, que es la primera economia que
ha entrado en recesion y, por su flexibilidad, es posible que
sea la primera en salir de la crisis. Por tanto, para la em-
presa espafiola posicionarse en EEUU en estos momentos
tiene muchas ventajas: los precios de los activos son muy
bajos; el euro sigue siendo fuerte, aunque ha caido un
poco con respecto al délar; y la economia americana se-
guramente sea una de las primeras en recuperarse. Inver-
tir ahora en EEUU tiene sentido. En general, hay que
posicionarse en mercados que se sabe van a tener un alto
crecimiento en el futuro.

... Y el X Foro Latibex: una década
tendiendo puentes

Y siguiendo con la internacionalizacién, el pasado mes
de noviembre se celebré en Madrid la décima edicién del
Foro Latibex, el mercado de valores latinoamericanos que
cotizan en euros en la Bolsa de Madrid. Después de seis
afios de crecimiento equilibrado y de reformas estructura-
les e institucionales, Latinoamérica se encuentra en mejor
posicion que nunca para afrontar la crisis global. Los pre-
sidentes de BME, Telefénica, BBVA, Repsol YPF y el conse-
jero delegado de Copel compartieron esta vision en el acto
inaugural del X Foro Latibex, que este afio contd con la
Presidencia de Honor de Su Majestad el Rey Don Juan Car-
los, lo que evidencia la sensibilidad de la Casa Real hacia
las inversiones espafiolas en América Latina.

“Estoy convencido de que ésta serd la primera crisis
econdmica global en que Iberoamérica no va a caer en re-
cesion”, sefalo el presidente del BBVA, Francisco Gonzélez.
La caida del endeudamiento externo, publico y privado, las
reservas de divisas acumuladas, el saldo positivo de las
cuentas fiscales, la mejor supervisién del sistema finan-
ciero y las reformas econémicas conforman las “fortalezas”
que, en opinion del méaximo responsable del banco espa-
fiol, permiten a la region estar mas preparada que en épo-
cas anteriores. En esta linea, Gonzélez subrayd que més
alld del contexto actual, Latinoamérica seguiré siendo una
fuente de crecimiento mundial en el largo plazo.

En este sentido, el presidente de Repsol YPF, Antonio
Brufau, afirmo que la regién “todavia va a mantener tasas
de crecimiento relativamente robustas”, si bien advirtio de



que la caida del precio de las commodities, el aumento
del riesgo pais y la depreciacién de las divisas afectardn
negativamente a la region.

Para Antonio Zoido, presidente de BME y anfitrién del
Foro, la bonanza econdmica de América Latina también ha
sido posible gracias a la profundizacion de sus mercados
de capitales. “Se han desarrollado tanto las bolsas como los
inversores institucionales locales y su papel es incuestiona-
ble, sobre todo en los paises més grandes’, sefiald Zoido.
De hecho, en 2007 por primera vez, la Bolsa brasilefia fi-
guraba entre los diez mercados del mundo que mayor fi-
nanciacion canalizaban a sus compafifas, gracias a que se
produjeron numerosas ofertas publicas de venta (OPV) en
el mercado de valores de Sao Paulo.

Por su parte, el consejero delegado de Copel, Rubens
Ghilardi, destacé que Latinoamérica “cuenta con un gran
mercado interno que ofrece muchas ventajas”. Ademéds, se
manifestd a favor de la creacién de una moneda Unica en
la region.

Zoido quiso resaltar que la apuesta de las empresas
espafiolas en América Latina “ha sido acertada y deberia
seguir siéndolo” porque, gracias a ello, las compafifas estan
mas diversificadas. En concreto, un tercio de los beneficios
de las comparifas que integran el Ibex 35 proviene de La-
tinoameérica y son ya mas de 400 empresas espafiolas las
que cuentan con filiales en la zona.

El mayor exponente de la actividad espafiola en Latino-
américa es Telefénica, que desde que inicid sus operacio-
nes en América Latina a principios de la década de 1990
ha invertido 83.247 millones de euros entre inversiones di-
rectas y las dedicadas a infraestructuras. A esta cifra habra
que sumar otros 14.000 millones de euros que el grupo
tiene previsto invertir en los proximos cinco afos.

BBVA también quiso reiterar su vocaciéon de permanen-
cia en la regién, donde ha invertido mas de 10.000 millones
de euros y cuenta con mas de 26 millones de clientes. Gon-
zélez afirmo que el banco “estd absolutamente comprome-
tido con Iberoamérica” y que es en tiempos dificiles como los
actuales cuando esto se demuestra. El presidente de la enti-
dad espariola recordd que el grupo destinard 28 millones de
euros (el 1 por 100 de sus beneficios) a su Plan de Accion
Social, y que ya ha dotado con 200 millones a la Fundacién
BBVA para la iniciativa de microfinanzas, creada en 2007.

El presidente de Repsol hizo hincapié en el elevado
potencial energético de Latinoamérica que explica la
apuesta del grupo por la region, donde ha invertido en los
Ultimos 11 afios més de 35.000 millones de euros. Para
Brufau, el papel de la compafifa adquiere una especial re-
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levancia en un momento en el que la Agencia Internacio-
nal de la Energfa (AIE) ha revisado al alza las necesidades
de inversiones en infraestructuras energéticas hasta 1.400
millones de euros desde la actualidad hasta 2030. Sin em-
bargo, el presidente de la petrolera hispano-argentina cri-
ticd que algunos paises de la regién aln se plantean la
intervencion del Estado “para mitigar las fuerzas de la eco-
nomia libre”, si bien reconocié los avances en este campo
de paises como Colombia, México, Brasil o Argentina. Ade-
mas, afiadio que, “la inversion de las empresas privadas
se hace mas dificil pues a las tradicionales dificultades de
acceso y de cambios en las condiciones de los contratos,
se le unen los nuevos escenarios de precios y las incerti-
dumbres econdmicas y financieras”.

Por su parte, el presidente de BME recordé que el in-
dice bursétil FTSE Latibex Top se ha comportado en 2008
de modo similar a los indices europeos. Sin embargo, “si
ampliamos la perspectiva temporal, por ejemplo a los ul-
timos cinco afios, la inversién se habria multiplicado por
dos veces y media”, sefialé Zoido. Ademds, el volumen ne-
gociado en Latibex se ha mantenido en los diez primeros
meses de 2008, lo que permite consolidar una tendencia
de crecimiento ininterrumpido desde la creacion del mer-
cado. Los inversores individuales y los fondos de tamafio
mediano y pequefio siguen siendo los méas activos en el
mercado. También son los mayores beneficiarios de la es-
tructura que aporta Latibex y que les permite operar en
euros en acciones latinoamericanas con la misma facilidad
y los mismos costes que ofrece la Bolsa espariola.

3. Las compaiiias energéticas
desembarcan en la industria
del automovil

El sector del automdvil atraviesa por una grave situa-
cion delicada y su futuro depende de una reestructuracion
total que se adapte a las nuevas demandas. Y las compa-
fifas energéticas ya se han dado cuenta de que pueden
jugar un importante papel en este cambio de modelo.

Ademds de conseguir una mayor eficiencia en la pro-
duccion y abaratar costes, las comparifas automovilisticas
necesitan producir vehiculos menos agresivos con el
medio ambiente, con motores hibridos alimentados por
biocarburantes, gas natural o cualquier otro combustible
alternativo al petroleo, sobre todo en paises como Espania
y Francia, donde un ‘coche verde’ paga menos impuestos.
En este sentido, el presidente de la Asociacion Espafiola
del Gas (Sedigas), Antonio Peris, explico que el encareci-
miento de petréleo, la necesidad de cumplir objetivos me-
dioambientales més exigentes y la aparicion de incentivos
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para el desarrollo de nuevos tecnologias empujaran el
desarrollo comercial del sector.

De hecho, la Unién Europea ha establecido que en el
afio 2020, el 25 por 100 de los vehiculos deberd utilizar
combustibles alternativos y concretamente, el 10 por 100,
gas natural. “Ello significaria més de tres millones de vehicu-
los en Espafia, que requeririan mas de 5.000 puntos de
carga para reportar’, dijo Peris. Sin embargo, algunas compa-
filas energéticas han disefiado una estrategia mas agresiva
para sacar partido de la debilidad del sector. El consorcio ale-
man Solarword lanzé en noviembre una peculiar oferta por
las plantas de Opel en Alemania, cuyo propietario es Gene-
ral Motors. La oferta de la compariia dedicada a la fabricacion
de paneles solares consiste en 250 millones de euros en
metdlico y una linea de crédito de 750 millones. La automo-
vilistica estadounidense calificé la oferta de “pura especula-
cion” horas después de que se hiciera publica.

Pero mas que adquisiciones, el sector energético
apuesta por lineas de colaboracion con la industria de la
automocion. El presidente de E.ON, Wulf Bernotat, destaco
recientemente la apuesta de su compafiia por los auto-
moviles eléctricos. El gigante aleman tiene en marcha un
proyecto conjunto con Volkswagen, que se encuentra en
fase de ensayo, para producir coches eléctricos que alma-
cenan energia edlica y cuyo suministro de combustible se
realice en las horas valle (por la noche y en fines de se-
mana). La compafifa que preside Bernotat destaca que
estos vehiculos reducirfan la dependencia de las importa-
ciones de petréleo de forma sustancial, asi como las emi-
siones de gases contaminantes a la atmdsfera. Tan sélo
emitirian 80 gramos de CO2 por kilémetro, frente al obje-
tivo de un méximo de 120 gramos que la Comision Euro-
pea se ha marcado para el afio 2020.

La Comision Europea (CE) ha propuesto la creacion
de un fondo de 5.000 millones de euros para impulsar la
fabricacion de coches més ecoldgicos y ayudar a la indus-
tria automovilistica a superar la crisis por la que actual-
mente atraviesa. El Gobierno espafiol destinard 800
millones de euros a esta industria, que emplea en Espafia
a 300.000 personas. El Ejecutivo de José Luis Rodriguez
Zapatero pretende impulsar la formacion de los trabajado-
res, el coche eléctrico y los servicios logisticos.

4. Bonos exoticos a medida

La intensa sequia de los mercados de crédito estd com-
plicando mucho la financiacién de empresas, bancos y Es-
tados. Una via para apelar a los mercados podria ser, segtin
apuntan distintos expertos, la emision de productos perso-

nalizados, tal y como pueden ser los bonos australianos
(kangaroos) o los isldmicos (sukuks).

La emisidn de bonos a la carta es un buen modo de bus-
car nuevas fuentes de financiacion. Tanto el Tesoro como los
bancos deben abrir su oferta de deuda lo mas posible para
tener un mercado més amplio que ofrezca menos restriccio-
nes, apuntan algunos expertos. Cada vez mds analistas y ges-
tores sefialan que la emisién de bonos isldmicos son una
buena opcion, ya que el Tesoro y las comparifas deben acudir
a donde haya més liquidez, y en estos momentos los paises
rabes son un buen nicho gracias a las ganancias obtenidas en
los Ultimos afios por sus elevados ingresos petroleros.

Algunos tesoros publicos europeos, como los de Es-
pafia o Reino Unido, trabajan ya en el disefio de emisio-
nes a la medida para contar con la ayuda de los paises del
Golfo Pérsico en la financiacién de los costosos planes de
rescate bancario que han anunciado. Aun asf, resulta com-
plicado establecer la manera en la que los gobiernos de
paises como Reino Unido o Espania, pueden conseguir ce-
rrar el negocio. Por de pronto Espafa invitd a los paises
del Golfo Pérsico a participar en el fondo de ayuda publica.
Asimismo, el Gobierno britanico ha establecido contactos
para emitir 2.000 millones de libras en sukuks, que es
como se conocen los bonos que cumplen con la Sharia.

No sdlo los bonos islédmicos podrian ser interesantes,
ya que en las Ultimas semanas han aparecido rumores de
que alguna entidad espariola podria emitir bonos australia-
nos. De hecho, representantes de un banco nacional se
reunieron hace escasas fechas en Sidney con inversores de
renta fija australianos, para intercambiar opiniones.

Y hasta el Banco de Espafia ve oportunidades en este
tipo de emisiones. En su publicacion Revista de Estabilidad
Financiera de noviembre, el banco central destaca las posi-
bilidades que ofrecen las finanzas isldmicas: “Con tan sélo un
20 por 100 del mercado potencial explotado, con la cre-
ciente acumulacion de riqueza por parte de naciones islami-
cas exportadoras de petroleo y con el fuerte aumento en la
poblacién musulmana dentro y fuera del mundo isldmico, el
futuro de las finanzas isldmicas se muestra prometedor”.

Ademds, el que un banco pueda operar siguiendo los
preceptos islamicos le da acceso a un pool de ahorro de
distinta naturaleza para la financiacion de sus clientes o la
suya propia. No obstante, estos instrumentos también im-
plican retos, especialmente debido a la falta de un marco
legal homogéneo vy, en algunos casos, de la inexistencia
de una regulacion adecuada a esta manera diferente de
hacer finanzas. Seguin el Banco de Espafia, también es ne-
cesario “aumentar la transparencia de estos mercados”, es-
pecialmente en el dificil contexto actual.





