Panoramica empresarial
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1. Sanchez Galan aboga
por la liberalizacion del sector
eléctrico europeo

El presidente de Iberdrola, Ignacio S. Galan, ha apos-
tado por la liberalizacion del sector eléctrico en Europa
como clave para impulsar una industria que sirve de motor
econdmico a la Unién Europea, con 750.000 empleados
directos y 50.000 millones de euros de inversion.

Durante su participacion en el foro “La culminacion
del mercado energético de la UE: llegando a 2014", cele-
brado hace pocas fechas en Bruselas, Galan afirmé que “la
culminacion del mercado interior de electricidad es funda-
mental para la integracién europea, tanto en beneficio de
la industria como de los consumidores, y puede jugar un
papel importante en la recuperacién econémica”.

En este sentido, el presidente de Iberdrola record6 el
efecto negativo que pueden tener las politicas de corte
intervencionista puestas en marcha en algunos de los pai-
ses miembros. Asi, se refirié al déficit de tarifa espafiol,
que acumula 5.000 millones de euros cada afio, y a los
nuUMerosos impuestos autondémicos que gravan la activi-
dad del sector.

Galén explicd que “es necesaria una politica energética
clara y objetiva, y una regulacion estable y predecible” y
apunto a las consecuencias que tendrén, por ejemplo, el
apagdn nuclear de Alemania o la incertidumbre en lo re-
ferente al desarrollo de las energias renovables.

El primer ejecutivo de Iberdrola también recordé la
necesidad de que los estados miembros transpongan las

directivas comunitarias y aposté por una mayor indepen-
dencia de los organismos reguladores, con el objetivo de
reforzar una correcta aplicacion de la legislacion europea.

La conferencia fue inaugurada por el comisario de
Energla de la UE, Gunther H. Oettinger, el ministro de
Economia de Polonia, Maciej Kaliski, y la europarlamen-
taria Lena Ek.

Ademés de Ignacio S. Galan, en el seminario partici-
paron otras personalidades del sector, como el consejero
delegado de E.ON, Johannes Teyssen, y el presidente de
GDF Suez, Jean Francois Cirelli.

Congelacion de la tarifa en Espafia

Con relacion al polémico déficit de tarifa que soportan
las companiias eléctricas espafiolas, la decision del Minis-
terio de Industria de rebajar la parte regulada del recibo
de la luz para compensar la subida del término de la ener-
gia y forzar la congelacién de la tarifa en octubre tendra
un impacto directo negativo sobre el sistema eléctrico de
entre 1.800 y 3.600 millones de euros hasta 2013, seguin
célculos del sector. Ademds, las empresas eléctricas ad-
vierten de que tendrdn que buscar financiacién adicional
para afrontar un mayor incremento de su deuda.

Las compafiias han cifrado en unos 500 millones du-
rante el cuarto trimestre el efecto que tendria una bajada
del 12 por 100, que es el porcentaje que Industria deberia
aplicar para neutralizar el encarecimiento entre un 9 y un
13 por 100 de la energia en las subastas eléctricas y, con
ello, congelar el recibo.
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Durante el periodo marcado para la eliminacion del
déficit de tarifa, que concluye en 2013, esta rebaja del
12 por 100 tendrd ademds un impacto negativo total de
1.800 millones si afecta a los peajes, y de 3.600 millones
si afecta al conjunto de las tarifas de acceso.

De estos importes, 500 millones podrian engrosar el
déficit de tarifa de este afio, cuyo tope legal estd en 3.000
millones de euros, mientras que el resto, esto es, hasta
3.100 millones, se repercutirian sobre el déficit de 2012,
cuando por ley el agujero solo puede alcanzar 1.500 mi-
llones.

Las comparifas eléctricas aseguran que la medida del
Gobierno obligaréd por lo pronto a eléctricas como Endesa
o Iberdrola, que financian en mayor medida el desajuste, a
incrementar en unos 200 millones de euros su disponible
de tesoreria para hacer frente al previsible sobrecoste del
déficit. Para ello, deberan buscar financiacién en los mer-
cados para cubrir este importe, lo que resulta complicado
en el escenario actual.

Las eléctricas también lamentan la escasa credibili-
dad que genera la medida adoptada por Industria para
los mercados de deuda en los que se estd titulizando el
déficit de tarifa. Las emisiones de la deuda eléctrica habfan
sufrido un parén de varios meses debido precisamente a
las malas condiciones de mercado v la rebaja de los pea-
jes no servird para mejorar la imagen de las titulizaciones,
afiaden las companifas afectadas.

2. Los bancos rusos fichan estrellas
de la banca de inversion
occidental

Renaissance Capital es un banco de inversién ruso. Y
en Londres, donde mantiene una sucursal, se ha hecho fa-
mMoso por seguir contratando empleados a pesar de haber
reducido sus ingresos un 94 por 100 en lo que va de afio.
Segun algunos expertos, como Taru Oksman Ison, un ca-
zatalentos de la firma Riverhouse Partnerseste, este seré el
modo de operar de los grupos bancarios rusos a partir de
ahora: contratar estrellas procedentes del maltrecho sector
bancario occidental.

En la pagina web de la sucursal londinense de Renais-
sance Capital se ofrecen cinco puestos de trabajo. Todos
ellos de prestigio -analistas de sectores como petréleo o
gas- y muy bien remunerados. {Dénde estd el truco? Al
parecer, reside en que al grupo bancario, en general, le

va de maravilla a pesar de que su oficina en Londres no
mantenga esa misma linea.

Ademads, la coyuntura para realizar estos fichajes es
favorable. Los bancos europeos se preparan para ajustar
mas sus plantillas durante los proximos meses. Las en-
tidades que hasta la fecha han anunciado llevar a cabo
despidos han sido los suizos Credit Suisse y UBS vy los
britdnicos HSBC, Lloyds y Barclays. En total, los recortes
afectaran al 7 por 100 de la plantilla de estos grupos ban-
carios con presencia global.

El segundo mayor banco briténico por activos, Barclays,
anuncié hace unas semanas el despido de 3.000 em-
pleados en 201 1. Robert Diamond, presidente del grupo,
declar6 que dentro de esos 3.000 puestos de trabajo,
que en total se van a eliminar, van incluidos los 1.400 ya
suprimidos en los primeros meses del gjercicio.

HSBC, por su parte, ha anunciado que despedird a
30.000 trabajadores de toda su plantilla global hasta
2013. Aunque segun explicd un portavoz de la entidad
britanica, esta cifra “es vaga, para nada concreta, pues ade-
maés de estos recortes también se contratardn personas en
algunas regiones en las que observamos que nuestro ne-
gocio crece”. "Asi que serd mas bien una reestructuracion
en lo que a puestos de trabajo del banco se refiere, mas
que una eliminacién total”. En el primer semestre del afio
la entidad ha contratado a 1.000 trabajadores en Hong
Kong, 1.560 en la regién de Asia-Pacifico, 800 en México
y otros 800 en Brasil.

Entre los 30.000 despidos del HSBC ya estan inclui-
dos los casi 5.000 que se habfan anunciado durante los
primeros meses de este afio; 700 en Francia, 700 en
Reino Unido, unos 1.700 en Latinoamérica, unos 1.400
en EEUU y alrededor de 300 en Oriente Medio. Ademds,
el banco ya ha apalabrado la venta de casi 200 sucursales
en EEUU por valor de 1.000 millones de délares.

Para el presidente de la entidad, Stuart Gulliver, el
movimiento del banco trata de “eliminar una burocracia
innecesaria” que HSBC ha ido construyendo durante los
ultimos afios. “Se trata de crecer donde nuestros clientes
quieren que crezcamos”, matizd, por su parte, el portavoz
de la entidad consultado por este medio. En el primer se-
mestre de 2010, el 58 por 100 de los ingresos del banco
provenian de Europa y EEUU, mientras que en el mismo
perfodo de 2011 esa cifra se redujo hasta el 53 por 100.
En sentido contrario, los ingresos provenientes de Oriente
Medio, Latinoamérica y el mercado asiético ascendieron
desde el 42 por 100 en la primera mitad del 2010 hasta



el 47 por 100 en la primera mitad de este afio, segun
datos suministrados por el propio HSBC.

En total, los bancos del Viejo Continente han despe-
dido a 230.000 trabajadores desde que comenzé la cri-
sis financiera, en 2007, segun los datos recopilados por
Bloomberg.

3. La City arremete contra Bruselas
por la Tasa Tobin

La Confederacién de la Industria Britanica (CBI, por
sus siglas en inglés), el lobby financiero més poderoso
del Reino Unido, ha presionado a Bruselas para que dé
marcha atras antes de implantar la tasa sobre las transac-
ciones financieras que la Comisién Europea (CE) presentd
formalmente a finales de septiembre. Segtin un estudio
publicado por la CBI, en los préximos tres meses unos
8.000 trabajadores britanicos vinculados a este sector per-
derdn su empleo debido, entre otras cosas, “a las arenas
movedizas que suponen las Ultimas regulaciones”.

El documento sefiala ademés que la complicada co-
yuntura economica actual ha provocado que, por primera
vez en dos afios, muchas compafifas no esperen una me-
jora en sus beneficios en este Ultimo trimestre de 2011.
Las autoridades briténicas ya se opusieron a la propuesta
que hizo la CE de imponer este impuesto, una medida
que si secundaron tanto Paris como Berlin.

La City, principal bastion de la industria de los hedge
funds que operan en el Viejo Continente, se opone fron-
talmente a la popularmente conocida como Tasa Tobin y
el Gobierno britdnico, liderado por el conservador David
Cameron, no ha apoyado la propuesta de José Manuel
Durao Barroso, presidente de la CE, al defender que una
tasa de estas caracteristicas debe ser impuesta de forma
global.

Frente a la posicién de Londres se han situado Francia
y Alemania. Los dos principales motores econémicos del
euro defienden que el nuevo impuesto recaudard hasta
55.000 millones de euros anuales que contribuiran a for-
talecer la estructura de la divisa comunitaria, fuertemente
dafiada por la crisis. Segtin la propuesta de Bruselas, las
transacciones que afecten a bonos o acciones conllevaran
un impuesto del 0,1 por 100 de su valor total, mientras
que las transacciones con derivados se gravarfan al 0,01
por 100. Ambas partes, comprador y vendedor (incluso si
una de ellas se encuentra fuera de la UE) correran con el
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gasto. Lo que no se ha estimado, o al menos no ha tras-
cendido, es el volumen de negocio que puede desviarse a
mercados extracomunitarios para evitar esta tributacion.

4. Mahou y Cruzcampo, en el ojo
del huracan de la lucha global
por el negocio de la cerveza

Tras la adquisicion del grupo cervecero australiano
Foster's por parte de la compaiifa britdnica SABMiller,
los dos mayores productores mundiales de esta popular
bebida, la propia SABMiller y la belga AB Inbev, podrian
haberse fijado en ciertas marcas espafiolas a la hora de
seguir expandiéndose.

Segun algunos rumores que circulan por los mercados,
el Grupo Mahou-San Miguel, que es el que despliega una
mayor presencia internacional, podria ser uno de los obje-
tivos de los gigantes del sector si éstos deciden incremen-
tar su presencia en la Peninsula Ibérica. Otra posibilidad
es Cruzcampo.

SABMiiller ha llegado finalmente a un acuerdo con su
rival australiano, Foster's, para absorberlo por 9.900 millo-
nes de dolares australianos (unos 7.000 millones de euros),
seguin anunciaron las dos empresas en un comunicado
conjunto. Se puso asf punto y final a uno de los culebrones
corporativos del verano. Foster's acepto esta oferta en me-
talico después de haber rechazado otra a un precio inferior
presentada por la compafifa britdnica en junio pasado al
considerarla insuficiente. SABMiller propuso entonces com-
prar la cervecera australiana por 4,90 ddlares australianos
por accion (frente a los 5,10 ofrecidos finalmente) o el
equivalente a 9.500 millones de ddlares australianos.

Haciendo oidos sordos a esta primera negativa de
Foster's, la cervecera britdnica anuncié inicialmente en
agosto el lanzamiento de una opa hostil por el mismo
valor, aunque luego sus directivos cambiaron de opinién
y presentaron una nueva oferta amistosa. La que Foster's
acabd aceptando. SABMiller ha dicho que espera be-
neficiarse del dinamismo del mercado australiano para
desarrollar su actividad y los analistas han aplaudido la
operacion.

Foster's, fabricante de la famosa cerveza del mismo
nombre vendida en més de 150 paises, posee también
las marcas Carlton y United Breweries. Con esta compra,
SABMiller se ha hecho con el control de, por lo menos, la
mitad del mercado de su antigua colonia y ha abierto la
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veda para que la batalla cervecera a escala global estrene
en un nuevo episodio.

5. El canon digital, otra vez
cuestionado

Ametic, la asociacién que representa a més de 5.000
empresas espafiolas del sector tecnolégico y de las teleco-
municaciones, apuesta por la supresién del canon digital
“porque no todos los pafses lo reconocen y en los que sf
lo hacen, no se aplica”, y propone en su lugar “suprimir el
derecho a la copia privada”, segiin declard su presidente,
Jesuis Banegas, en una rueda de prensa celebrada recien-
temente en Madrid.

El presidente de la asociacion incide en la defensa
de la propiedad intelectual como medio para fomentar
el desarrollo y la innovacién tecnoldgicos. Banegas pide
la supresién del canon digital porque “no tiene sentido
penalizar equipamientos esenciales para el desarrollo
econdmico”. Ademads, considera que en su lugar deben
ensayarse nuevas formulas. Entre ellas aboga por que sea
el Estado el que asuma esa carga para “liberar a los ciu-
dadanos de este sobreimpuesto”, u otras como que se
imponga un sobreprecio al articulo para cubrir su copia
privada o que directamente se suprima el derecho a la
copia privada, una solucién que parece “la mas probable”,
segun el presidente.

Al hilo de esta discusion, la Asociacion de Internautas
de Espania ha insistido en que “la copia digital es un dere-
cho”, y que no se ha de luchar contra ella sino contra un
canon digital impuesto de “manera ilegal por la Ministra
de Cultura”, que grava a los ciudadanos “arbitraria e injus-
tamente”.

Seglin ha asegurado el presidente de esta asociacion,
Victor Domingo, los internautas no se oponen “a compen-
sar esa copia privada” pero los términos deberan discu-
tirse después de suprimir “este canon ilegal”, porque “no
vamos a dar alternativas a la delincuencia” que supone la
aplicacién de dicha tasa.

Palanca para salir de la crisis

El presidente de Ametic defiende también que el sec-
tor tecnoldgico espafiol es “la quintaesencia para salir de
la crisis” y acabar con el déficit. Por ello, insiste en la nece-
sidad de establecer “mejoras legislativas” que favorezcan
la demanda, la oferta y la formacion.

Ametic propone que las administraciones publicas
“sean el motor” de la demanda, lo que impactaria “posi-
tivamente sobre la productividad, la competitividad y las
prestaciones sociales”. También sugiere que se financien
las medidas necesarias a través de la “negociacién con
la UE y planes nacionales y autonémicos de desarrollo
digital”.

Con respecto a la oferta, la asociacion pide que el Go-
bierno potencie una base tecnoldgica e industrial, y que
fomente la internacionalizacién, “pues sélo podremos salir
de esta crisis creciendo hacia el exterior, y ampliando la
oferta para responder a la demanda externa”.

6. Nuevos episodios del culebron
Antena 3-la Sexta

Los inversores de laSexta podrian llegar a perder hasta
506 millones de euros, un 75,5 por 100 del capital que
hasta ahora han inyectado en la television privada (670
millones), si finalmente aceptan una fusién con Antena
3 en los ultimos términos planteados por esta Ultima. A
cambio, los accionistas de laSexta pasarian a estar presen-
tes en un grupo cotizado en bolsa, Antena 3, que podria
retribuirles con sustanciosos dividendos.

Segun la informacion que barajan algunos analistas,
las cifras finales del grupo resultante podrian ser de un
85 por 100 para Antena 3, que también controlaria la
compafifa fusionada en la persona de su consejero dele-
gado Silvio Gonzélez, y un 20 por 100 para laSexta. Unas
cifras que se quedan muy lejos de aquellas de los prime-
ros meses de este afio, cuando los rumores de mercado
otorgaban a laSexta un peso, en el peor de los casos, del
23 por 100.

Productoras como Mediapro, Globomedia y El Terrat,
presentes en el capital de laSexta, parecen ser todavia el
principal escollo al que se enfrenta la fusion desde que
comenzo a plantearse. Los rumores de mercado apun-
tan directamente a sus representantes como causantes
del atraso en el calendario de la fusion. Los ejecutivos
de las productoras, por su parte, se han quejado varias
veces de la poca informacién que les ha ofrecido sobre
el proceso José Miguel Contreras, consejero delegado
de la Sexta.

La integracion de ambas cadenas no parece que vaya
a generar sinergias por ingresos en el grupo resultante
a corto plazo; beneficiaria a los accionistas de la Sexta,
al tener la mayor libertad de movimientos que ofrece la



bolsa y al acceder al pago de dividendo, algo muy ape-
tecible en los tiempos que corren, seglin explican cono-
cedores del sector. De hecho, Antena 3 era, al cierre del
tercer trimestre, la tercera compaiiia cotizada con mejor
rentabilidad por dividendo (10 por 100) de todo el par-
qué espafiol.

Estos son precisamente los argumentos que la mexi-
cana Televisa sigue enarbolando como puntos fuertes para
que sus compafieros de inversién apoyen la integracion
de Antena 3 y laSexta. En este sentido, ya circulan comen-
tarios que apuntan a que la familia Azcérraga, propietaria
del grupo azteca, ha pedido una indemnizacién al resto de
accionistas por no haber cerrado ya la fusién. La cadena
mexicana, cansada de esperar un acuerdo, llegd a barajar
a principios de afio la venta de su participacion en laSexta
(40,8 por 100) a un grupo financiero catari.
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Durante los nueve primeros meses del arfio, el retro-
ceso del mercado publicitario provocod que la cotizacion
de Antena 3 en bolsa se desplomara un 36 por 100, es
decir, una pérdida de capitalizacién bursétil de casi 340
millones de euros. A pesar de ello, su actual valoracion es
mejor que la de laSexta, que quedarfa en un minimo de
164 millones de euros, segun las Ultimas cifras de canje
manejadas por los expertos.

Sin embargo, alin queda otro caballo de batalla por
resolver para que la fusién se materialice: la reduccién de
los costes de programacién en laSexta, que actualmente
representan un 80 por 100 de sus gastos operativos. Esto
pasaria, necesariamente, por que las productoras presen-
tes en el accionariado y la parrilla de programacion de la
Sexta se apretasen el cinturén para imprimir una mejor
marcha a las finanzas del nuevo grupo audiovisual.
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