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a globalizacion financiera ha tenido lugar gracias a la multiplicacion de las
corrientes financieras internacionales. Asi como la liberalizacién comercial se re-
conoce como ventajosa en general por las diferentes lineas tedricas, hay opinio-
nes enfrentadas en cuanto a los efectos de la libre circulacién mundial de capi-
tales.

Entre los que consideran que la globalizacién financiera permite una asignacién
mas eficiente de los capitales y es vital para paises con pocos ingresos, se en-
cuentra, entre otros, el economista Stanley Fischer. Los supuestos beneficios de
la globalizacién financiera en un principio repercutirian principalmente en los pai-
ses emergentes, ya que disponen de menos capitales.

La corriente opuesta de pensamiento seguida, entre otros, por el economista
Joseph Stiglitz, premio Nobel de Economia en 2001, considera que el libre flujo
de capital sin restriccion alguna perjudica la estabilidad financiera mundial. El
economista sostiene, ademas, que la crisis de Wall Street pone de manifiesto
que el modelo de fundamentalismo de mercado no funciona y critica la comple-
jidad de los productos financieros que han provocado la crisis, asi como los in-
centivos al riesgo de los sistemas de retribucidn de los directivos.

En la situacion actual, en medio de mercados colapsados y empresas en quiebra,
llueven las acusaciones de que los paises desarrollados no establecieron los contro-
les suficientes para evitar una burbuja especulativa. Los excedentes de capital,
procedentes en muchos casos de los paises emergentes, alimentaron la especula-
cion invirtiendo en complejos productos financieros que enmascaraban, entre otros
riesgos, el de las hipotecas subprime. La difusidén de estos productos vino alentada
por la calificacién de AAA que les asignaron las empresas de rating. Esa es la razon
por la que los inversores «conservadores» se vieron tan afectados por el desplome
de los valores como los inversores mas «arriesgados». El resto ya es historia.

Con ello, la crisis financiera ha puesto en el punto de mira a los servicios de con-
trol y a las empresas de rating. Los expertos del Future Trends Forum opinan
que «las empresas de rating han tenido mucho poder, pero el problema no es
gue no haya habido regulacidn, sino que la regulaciéon que habia era mala». Por
todo ello, es crucial atender esta nueva complejidad mediante la gestidn eficaz
del riesgo en las empresas, asi como una mayor coordinacion financiera y politi-
ca a nivel internacional.

Paralelamente a la crisis financiera se ha iniciado una crisis de confianza en los
mercados, pero, lo que es mas importante aun, se cuestiona la gestion y mora-
lidad de los directivos. El propio presidente Obama no dudd en sefialar durante
su toma de posesioén «la irresponsabilidad y la avaricia de algunos» como una de
las causas de la crisis. No dudo en referirse con pesar a la «avaricia y arrogancia
en Wall Street» y ha llegado a calificar de «vergonzoso» que instituciones finan-
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101 «Un nuevo codigo ético para el
capitalismo», E/ Pais, 02/03/2009.

cieras que se mantienen a flote gracias a las ayudas del contribuyente sigan re-
partiendo miles de millones de dolares entre sus directivos.

Angel Cabrera Izquierdo, rector de la Thunderbird School of Global Management
de Arizona y experto del Future Trends Forum, incidia recientemente en la nece-
sidad de definir un nuevo codigo ético para el capitalismo: «Ha llegado el mo-
mento de que la direccién de empresas adopte su propio “juramento hipocratico
empresarial”. Se trata de definir los derechos y las responsabilidades del directi-
vo frente a la sociedad»101, Detras de esta propuesta reside la critica de que las
empresas han estado mas focalizadas en aumentar el rendimiento financiero
para los inversores que en generar empleo, valor a los clientes, proveedores,
nuevas tecnologias, etc.

Precisamente ha sido la innovacion en productos financieros la responsable del
tremendo crecimiento econdmico en los Gltimos afios y, también, de una gran
cantidad de pérdidas en la economia global. Ahora se hace fundamental restau-
rar la confianza en los mercados y garantizar la transparencia. Se demanda mas
regulacién, pero si no se establece correctamente, se puede caer en el error del
proteccionismo y, por consiguiente, de influir en el funcionamiento de los merca-
dos y en la asignacion eficiente de los recursos.

Gordon Brown, durante una entrevista realizada en el Foro Econémico Mundial
celebrado en Davos a principios de 2009, alerté del peligroso acercamiento de la
economia global al proteccionismo financiero: «observamos la retirada de ban-
cos de una serie de mercados emergentes con sistemas bancarios bastante dé-
biles [...]. Lo que se tiene, entonces, es una forma de mercantilismo financiero
[...] gente que regresa a sus sistemas bancarios locales. Es la primera etapa de
un proteccionismo financiero que eventualmente llevara al tipo de proteccionis-
mo comercial que hemos visto en el pasado, si no estamos preparados para ha-
cer algo al respecto».

Estas barreras frenarian el tremendo avance de los flujos de capital transnacio-
nales. La rapidez con que se ha extendido la crisis y la falta de confianza que se
ha generado en el sector bancario no tienen precedentes. Se ha puesto de mani-
fiesto la elevada interconexion entre los mercados financieros mundiales. Esta
tendencia a la globalizacién multipolar de los capitales se ha venido observando
durante los Ultimos afios. Lo mas relevante es que, mientras hace unos afos las
inversiones tenian su origen casi en exclusiva en las economias desarrolladas,
cada vez se diseminan mas las inversiones provenientes de paises emergentes.
Estas inversiones tendrian como destino tanto los paises desarrollados como
otros paises emergentes (véase la ilustracién 31).
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éSabias qué?

Las lineas muestran el valor total de las inversiones transfronterizas ~€------ = 0,5%-1% del PIB mundial
entre las regiones*. Las cifras de 2007 de los globos muestran el ~f—————p 1%-5% del PIB mundial
ta_mano de Ios: activos financieros nacionales totales (cifras en miles de 5%-10% del PIB mundial
millones de ddlares).
+10% del PIB mundial
PIB mundial 2007 = 55 billones de délares
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*Incluye el valor total de las inversiones transfronterizas en acciones y obligaciones,
préstamos y depdsitos, e inversion extranjera directa.

Tlustracion 31. Inversiones transfronterizas a nivel internacional.
Fuente: andlisis de McKinsey Global Institute.

Los paises que cuentan con buenas reservas de capitales extranjeros o bajos
niveles de endeudamiento estardan mejor posicionados para afrontar el futuro.
Sin embargo, los que dependen mas de los flujos internacionales de capital es-
taran mas expuestos a los altibajos de los mercados de capitales, como esta
ocurriendo actualmente a los paises de Europa del Este. Si no consiguen devol-
ver la deuda contraida con otros paises europeos, pueden poner en peligro los
sistemas financieros de los estados prestatarios. Es bien conocida la situacion
de Islandia a finales del afio pasado, cuando estuvo al borde de la quiebra.
También los Estados norteamericanos de California (que por si mismo seria la
octava economia mundial) y Kansas estan al borde de la quiebra por su exceso
de apalancamiento financiero y el abuso del endeudamiento. Por ello, la ten-
dencia sera la reducciéon del endeudamiento tanto por parte de los paises como
de sus empresas.

Los flujos de los paises desarrollados a los paises emergentes
Aproximadamente el 30% de la inversion directa mundial fluye de los paises de-

sarrollados hacia los emergentes. Asia estd ahora mas integrada en los merca-
dos mundiales de capital y capta alrededor de un 40% del capital privado neto
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dirigido hacia los mercados emergentes. Dos tercios del capital privado que se
dirige hacia ese ambito geografico son inversion extranjera directa. Estas entra-
das de capital, junto con el superavit por cuenta corriente de la region, han pro-
vocado una importante acumulacién de reservas.

No obstante, en el periodo de crisis financiera se esta observando una retirada
progresiva de estas inversiones. Se detectan indicios de un incipiente proteccio-
nismo financiero que llevaria a los paises a primar las inyecciones de capital den-
tro de sus fronteras para hacer frente a la escasez de liquidez. Con ello, los pai-
ses emergentes estan perdiendo suministro de capital (véase la ilustracion 32).

Desde que se desencadend la crisis de crédito mundial, los inversores han ido retirando sus
capitales de los mercados de acciones de Asia.
(Flujos netos de participaciones de capital, miles de millones de ddlares)
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Ilustracién 32. Fuga de capital extranjero.
Fuente: Bloomberg.

También el flujo de capitales de paises ricos hacia paises en desarrollo —-en forma de
remesas enviadas por los trabajadores inmigrantes- se esta viendo afectado por la
crisis financiera. A medida que ésta implique a todos los sectores de la economia de
los paises en recesion, este colectivo ird reduciendo sus ingresos y, por lo tanto, dis-
minuiran aun mas estos flujos de capital. La cifra estimada de flujos de remesas a
paises en desarrollo en 2008 fue de 283.000 millones de ddlares®2, con un descen-
so en el segundo semestre que conducira a una grave caida en 2009.

Los expertos del Future Trends Forum constataron que esta tendencia se esta ma-
nifestando en varios paises de Latinoamérica, como México. Muchos inmigrantes
mejicanos que trabajaban en Estados Unidos en el sector de la construccién se han
quedado sin trabajo, lo que incidird profundamente en el volumen de remesas.
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103 «Huge Reserves, Emerging
Market ‘Challengers’ and Other
Forces Are Changing Global
Finance», Knowledge@Wharton
(15/10/2008).

La caida del flujo de remesas tendra un efecto en el PIB de los paises en desa-
rrollo. La magnitud de la disminucidon dependera también de las fluctuaciones de
los tipos de cambio, que cobraran especial relevancia en el futuro préoximo.

Los capitales de paises emergentes a paises desarrollados

Cambian las tornas, dado que se ha comprobado el enorme poder con el que
ahora entran las inversiones provenientes de economias emergentes en busca
de sectores que atraviesan momentos de debilidad en los paises desarrollados.
Y se hace patente, por lo tanto, que en el mundo globalizado y multipolar, los
paises conocidos como «ricos» también necesitan de las inversiones de los pai-
ses «pobres», borrando poco a poco la légica de esta distincion.

El espectacular crecimiento de las reservas de divisas extranjeras por parte de
paises de economia emergente, y en especial de la region asiatica (véase la ilus-
tracion 33), se explica por lo que Ben Bernake, presidente de la Reserva Fede-
ral, define como saving glut (superabundancia de ahorro). La alta tasa de aho-
rro de estos paises tiene su origen en la ventaja comparativa en costes labora-
les y otros inputs frente a los paises que aportan dichas divisas. Segun expertos
de Wharton, ahora es Estados Unidos, el pais mas rico del mundo, el que finan-
cia su déficit comercial pidiendo prestado a las naciones mas pobres!03,
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Ilustracidon 33. Reservas de divisas extranjeras de China (a finales de afio,
en miles de millones de ddlares).
Fuente: El Auge de las Multinacionales de Paises Emergentes, pag. 13, Accenture (2008).

A este fendmeno hay que afiadir que los paises asiaticos ya no encuentran atrac-
tivas las inversiones en valores del Tesoro estadounidense por su bajo rendi-
miento. Por lo tanto, estan buscando nuevas formulas de inversion en el extran-
jero. Cada vez es mas frecuente escuchar en las noticias los intentos de fusiones
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y adquisiciones por parte de empresas asiaticas con empresas europeas y nor-
teamericanas. La polémica esta servida, ¢supondran estos movimientos la toma
de poder empresarial por parte de los paises emergentes? Estas operaciones es-
tratégicas se llevan a cabo mediante los fondos soberanos de inversion, que per-
miten alterar el capital de muchas empresas (véanse las ilustraciones 34 y 35).

B Inversores petroddlares Inversores soberanos asiaticos

Inversiones de fondos soberanos Cambio de valor*

Miles de millones de délares, Miles de millones

marzo 2007-junio 2008 de délares, estimacion.
Citigroup 69 10,5 17,4 -5.2
UBS I 97 -4.3
Merrill Lynch PNGAe 2,0 8,4 -1.6
Barclays 24 4,4 6,8 -0.9
Morgan Stanley s 5,0 -0.7
Blackstone e 30 -1.3
Standard Chartered [ 1,9 0
London SE/Nasdaq 1,6 -0.1
Apollo 1,5 Prx*
Carlyle 1,4 Pr
Och-Ziff Capital 1,3 Pr
OMX AB 0,5 Pr
Total - 23 59 -14.1

Nota: La suma de las cifras no coincide con el total debido al redondeo.

* Estimaciones basadas en el cambio de la cotizacion de las acciones ordinarias desde el primer dia del mes en el que
tuvo lugar la transaccién y el 2 de junio de 2008; en el caso de Blackstone, el cambio de la cotizacién desde la Oferta
Publica Inicial hasta el 2 de junio de 2008.

** Pr indica empresas que no cotizan en mercados publicos. CMX AB pas6 a no cotizar en Bolsa como consecuencia de

la transaccidn.

Tlustracidén 34. Los fondos soberanos invirtieron 59.000 millones de ddlares
en instituciones financieras occidentales.
Fuente: Dealogic; Datastream; informes de prensa; analisis de McKinsey Global.
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Tlustracién 35. Prevision de crecimiento de los fondos soberanos.
Fuente: Rankia, Comunidad Financiera.
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105 «So Much for Capitalism», The
Economist (5/03/2009).

106 «China Eastern Airlines suffers
$2.2 billion loss», Google News
(16/04/2009).

La aparicién y expansion de estos fondos soberanos supone una reforma en la
economia mundial. Ahora los actores financieros de economias emergentes jue-
gan en igualdad de condiciones con los actores financieros de economias desa-
rrolladas. Se fortalece la posicidn de los nuevos centros financieros como pueden
ser Singapur, Dubai o Shanghai, que actlan de forma independiente de los cen-
tros tradicionales. Se estima que los fondos soberanos crezcan hasta convertirse
en el mayor de los actores en el desarrollo financiero. En las préximas décadas,
el 10% de la cartera de los fondos soberanos estara localizado en economias
emergentes y en desarrollo.

Los expertos del Future Trends Forum opinan que, en el futuro préximo, los pai-
ses desarrollados deberan preparase para atraer y competir por las inversiones
de los fondos soberanos, con el fin de salir de esta crisis de liquidez en la que se
encuentran.

Los flujos de capitales entre paises emergentes

Los datos sobre inversiones extranjeras directas son dificiles de encontrar, dados los
problemas en los sistemas estadisticos de muchos paises, la evasién de capitales
para evitar impuestos o controles, y la localizaciéon off-shore de centros financieros
gue no reportan flujos de inversidn extranjera directa (IED) en otros paises. Un
ejemplo es Chipre, que se ha convertido en plataforma off-shore para gran parte
del capital ruso en el exterior, pasando a ser la principal fuente de IED de Rusial%,

A pesar de estas dificultades, se estima que desde 2003 la tasa de crecimiento de
la IED de paises en desarrollo ha sido mayor que la de los flujos con origen en pai-
ses desarrollados. Segun la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD), los paises en desarrollo representaron el 17% de la IED mun-
dial en 2005. Suele ocurrir que las multinacionales emergentes invierten primero en
paises vecinos por similitudes culturales y lazos comerciales ya existentes —por
ejemplo China o la India, que concentran sus inversiones en otros paises asiaticos-.

En China, concretamente, parece que la tendencia de los fondos soberanos se
esta invirtiendo y el interés se centra en la compra de acciones de bancos chinos
en el mercado abierto. A ello se une que el China Development Bank, todavia en
manos del Estado, esté negociando para asumir el control de Shenzhen Develop-
ment Bank, una de las pocas instituciones financieras controlada por extranje-
rost%s, Y es que, cuando se empezaban a comprobar los resultados de la privati-
zacion de empresas en manos del Estado, la crisis ha provocado que comience a
manifestarse de nuevo justamente la tendencia contraria. China Eastern Airlines
recibié una inyeccidén de capital de 7.000 millones de yenes (aproximadamente
mil millones de ddlares) por parte del Gobierno chino, ademas de deducciones
en impuestos de petréleol?, Con fendmenos como éstos, ése frena definitiva-
mente el proceso de adopcion del capitalismo en China?

Un estudio publicado a finales de 2008 (Sovereign development funds: key fi-
nancial actors of the shifting wealth of nations, OECD Development Centre
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Emerging Markets Network Working Paper, 2008), vaticina que veremos la com-
binacién de dos movimientos importantes en los fondos soberanos de los paises
emergentes: mas inversiones en sus bases nacionales y mas inversiones hacia
los emergentes. Por un lado, los fondos soberanos sufren presiones domésticas
para repatriar liquidez hacia sus bases nacionales y regionales. Por otro, la cri-
sis actual les ha hecho ver que no existen recetas universales para las inversio-
nesi0’,

En cuanto a las multinacionales latinoamericanas, se expanden en su propia re-
gién con el fin de ocupar el lugar dejado por la retirada de otras multinacionales
en sectores como telefonia movil, petrdleo y gas. Las excepciones son Cemex o
el gigante minero brasilefio CVRD, que en octubre de 2006 concluyd la adquisi-
cion de la canadiense Incol%8, Las empresas sudafricanas también invierten en
paises vecinos como Mozambique, y paises emergentes como Turquia realizan
1IED sobre todo en Asia Central.

El mercado de capitales postcrisis

A modo de conclusién, lo que queda claro es que el mercado de capitales ha su-
frido un profundo cambio. La creciente alternativa de fuentes de capital como los
fondos de cobertura, las inversiones de capital riesgo o los fondos soberanos han
provocado un cambio en el equilibrio del sistema financiero global. Se presentan
una serie de retos nuevos en el nuevo escenario. Por un lado, se debera atajar
el problema de la falta de regulacidon eficaz y de transparencia para las nuevas
formas de inversidn. Por otro, también se debe fomentar la cooperacién en la
supervision de los grandes grupos bancarios internacionales. Por Gltimo, se de-
bera convivir con una mayor intervencion en el mercado de intermediarios e ins-
tituciones no bancarias.

Segun Joel Kurtzman, presidente de Kurtzman Group, ex editor de Harvard Busi-
ness Review y experto del Future Trends Forum, el «nuevo capitalismo» que
construyamos a partir de ahora va a depender, en gran medida, del entorno que
ha quedado como consecuencia de una dura crisis, a la que compara con una
gran batalla, al hablar de «victimas de guerra»:

B La idea de que el mercado nacional ha desaparecido porque el sistema finan-
ciero global esta interrelacionado y nadie esta a salvo.

B La «teoria de carteras» (portfolio theory) ha fracasado porque los inversores
prudentes con carteras equilibradas han salido tan perjudicados como los que
se han arriesgado.

B Se ha comprobado a raiz de la crisis la existencia de «cisnes negros»
(black swans) en la gestién del riesgo. Es decir, aquellos eventos de gran
impacto, dificiles de predecir y que ocurren fuera de las expectativas de
normalidad.

Aparte de la situacion econdmica actual, el estudio publicado por The McKinsey
Quarterly, Long-term trends in the global capital markets («Tendencias a largo
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109 The Rise of the Multipolar
World, Accenture (2008).

plazo en el mercado global de capitales»), identifica una serie de tendencias es-
peradas en los proximos afios:

m Se espera, en primer lugar, que continle el crecimiento de los mercados de
capitales globales a medida que los inversores inviertan en equities, deuda,
depdsitos y otra serie de posiciones por todo el mundo.

m Del mismo modo, los mercados emergentes seguirdn aumentando su nivel de
crecimiento, y en Asia, concretamente, veremos como China y otros paises
emergentes relevan a Japon en peso financiero. De todos modos, seguira ha-
biendo un vinculo entre paises emergentes y paises desarrollados.

m Por su parte, los paises de la Eurozona incrementaran su influencia financie-
ra, asi como también crecera la importancia del euro en el mercado mundial.

m Por ultimo, se espera el florecimiento de los paises ricos en petréleo como su-
ministradores de capital y surgiran nuevos centros financieros —como se co-
mentaba anteriormente- en Oriente Medio, complementando los centros de
Londres y Asia.

Todo esto acabara favoreciendo el traspaso de poder financiero desde Estados
Unidos a otras partes del planeta.

5.1. Estrategias empresariales para posicionarse
ante los movimientos internacionales de capital

En el ambito de los capitales es donde mas claramente se ha manifestado la
multipolaridad del nuevo orden mundial. La tendencia a la integracién global lle-
va aparejada una lucha por el capital cada vez mayor debido al crecimiento de
las compafiias procedentes de economias en vias de desarrollo. No sdlo fluye
mas dinero desde las economias emergentes hacia sus mercados de valores,
sino que, ademas, sus compafiias actualmente eligen cotizar en mercados de
valores de economias desarrolladas para conseguir un mayor acceso al capi-
tall%9, Es decir, las economias emergentes son tanto destino como fuente de in-
version extranjera directa. Las implicaciones de esto a nivel empresarial depen-
derdn de la manera en la que las compafias sepan aprovechar en cada momen-
to de ddnde viene el capital, a donde va, y su inevitable escasez.

En su libro La tierra es plana, Thomas Friedman explica como el traslado de
fabricas para abaratar costes (offshoring) ha sido una de las fuerzas principa-
les que han producido el «aplanamiento» del terreno de juego econémico a ni-
vel mundial. Estos flujos de capitales se traducen en inversiones directas en
paises emergentes, normalmente en busca de costes mas bajos o mano de
obra barata.

La tendencia al offshoring nace de la necesidad congénita de las empresas de
buscar nuevas formas de producir sus bienes optimizando costes y de explorar
nuevos mercados atractivos y sostenibles en el tiempo. En situaciones de reduc-
cién de presupuestos como las que se viven actualmente, esta opcidén va ganan-
do adeptos.
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éSabias qué?

Obviamente, la reciente crisis y la consecuente pérdida de confianza en el mer-
cado de capitales también son factores que se deben tener en cuenta, tanto por
los efectos negativos que producen como por las oportunidades que surgen para
los mas emprendedores. Entonces, se plantea la pregunta: écudles son las prin-
cipales tendencias que aparecen como consecuencia de la realidad econédmico-fi-
nanciera actual y cdmo se pueden aprovechar como inversion?

Empresas de paises desarrollados ante los movimientos internacionales
de capital

La crisis que azota los mercados financieros desde 2007 ha desequilibrado los
modelos tradicionales de deuda y financiacion de capital de las empresas de
paises desarrollados. Ante esta situacion, muchas de ellas estan poniendo los
ojos en los mercados emergentes como via para mejorar su situacion finan-
ciera.

Regla 1: Invertir en BRIC

La rentabilidad de las inversiones en los mercados emergentes solia estar por
debajo de la media. Al desembarcar en ellos, los inversores de capital riesgo
se encontraban con un panorama de inestabilidad econémica y/o politica, una
falta de acuerdos favorables en el pais de destino y los problemas relaciona-
dos con las leyes de propiedad intelectual o, incluso, con la seguridad. Sin
embargo, los prondsticos han cambiado porque los mercados emergentes go-
zan de una mejor percepcion por parte de inversores extranjeros, debido a
las reformas macroecondémicas estructurales como las privatizaciones, la re-
baja de impuestos, la desregulacion de mercados y la integracion en el co-
mercio internacional. El resultado es un aumento en la rentabilidad de las in-
versiones en mercados emergentes y una reduccién espectacular de las tasas
de inflacion.

En definitiva, las altas tasas de crecimiento econémico, la apertura de sus
mercados bursatiles y la creciente globalizacion de los inversores hacen de los
mercados emergentes una inversidon mas atractiva. Ademas, la competencia
en Europa y Estados Unidos complica mas la obtencion de tasas de retorno
mas elevadas, asi que las empresas de estas zonas deben mejorar su acceso
al capital y diversificar el riesgo. En 2007, en Espafia se comercializaban trece
fondos de inversidon BRIC de siete entidades financieras, que representan un
patrimonio total de unos 645.000 millones de euros, segun la Comision Nacio-
nal del Mercados de Valores (CNMV). Las entidades captan recursos moneta-
rios de sus clientes y los invierten en las principales bolsas de Brasil, Rusia, la
India y China, con lo que la rentabilidad ofrecida al cliente suele superar el
promedio que ofrecen otras modalidades de inversion mas conservadoras. Por
un lado, la ventaja es que son accesibles a pequefios inversores. Por otro lado,
la desventaja es que, pese a ofrecer una rentabilidad mayor, tienen riesgo
«alto» o «muy alto», por lo que la rentabilidad real puede oscilar en un rango
muy amplio. La amplitud viene influenciada por la probabilidad de que Brasil,
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Rusia, la India y China sean capaces de transformarse en economias fuertes y
estables.

Una forma de inversion de los paises desarrollados en capital BRIC es a través
de alianzas estratégicas y joint ventures. Los obstaculos para invertir en el ex-
tranjero son salvables y, de esta manera, se accede a las ventajas de nuevos
mercados y a la expansién internacional. Japén es un ejemplo de pais que ya no
puede depender Unicamente de su mercado doméstico. Un articulo publicado en
noviembre de 2008 aseguraba que sus empresas se estaban gastando mas de
un billén de ddlares a la semana en operaciones de fusiones y adquisiciones!?0,
Concretamente con relacion a sus inversiones en BRIC, destacan el desembolso
de Nomura Holdings de 2.000 millones de dodlares por las operaciones asiaticas
y europeas de Lehman Brothers y la compra buy-out por valor de 4.600 millones
de délares de Ranbaxy Laboratorios, la farmacéutica de genéricos mas grande
de la India, por parte de Daiichi Sankyo.

Una reciente encuesta de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comer-
cio y Desarrollo (UNCTAD) ponia de manifiesto que el Este, Sur y Sudeste
asiatico continldan siendo las regiones preferidas en términos de inversion ex-
tranjera directa (IED), seguidos de la Unién Europea, Norteamérica y los mer-
cados emergentes europeos. También pronostican que en 2009 los niveles de
IED se mantendran en una cifra aceptable, aunque paises como China estan
siendo mucho mas selectivos en sus inversiones y priorizan los proyectos in-
ternosti!

Por Ultimo, cabe destacar la llamada «Paradoja de Bangladesh», expresién acu-
flada por el Banco Mundial. Bangladesh fue nombrada la «nacién menos desa-
rrollada» del mundo por las Naciones Unidas en 2003. Sin embargo, bancos
como Citigroup, Goldman Sachs, J.P. Morgan y Merrill Lynch consideran el pais
una «oportunidad de inversidn clave» porque en 2008 su indice Dhaka Stock
Exchange Index crecié un 66%, convirtiendo a Bangladesh en el pais de mayor
rendimiento después de China, incluso por delante de la India. El crecimiento
sostenido de su PIB en el 7% la destaca para convertirse proximamente en el
«tigre asiatico»112,

Regla 2: Atraer capital de los BRIC

Ya se ha explicado ampliamente a lo largo del estudio el auge de los fondos
soberanos como forma de inversién de los paises emergentes en empresas de
paises desarrollados. Las fuentes de capital de los mercados emergentes su-
ponen una gran oportunidad de mejorar la deteriorada situacion financiera
para las multinacionales de paises desarrollados. En este sentido, Accentu-
rell3 considera que «es vital que las multinacionales de los mercados desa-
rrollados asuman la apariciéon de una nueva generacién de operadores en los
mercados de capitales, y no sélo de multinacionales de paises emergentes,
sino también de firmas de capital privado, hedge funds y fondos soberanos,
muchos de ellos con origen en los mercados emergentes. Las empresas se
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enfrentan, por tanto, a un mercado cada vez mas competitivo con respecto al
control corporativo, en el que las estrategias empresariales y los objetivos de
los accionistas confluyen cada vez mas. Esto significa, ademas, que las
compafias de los mercados desarrollados deben lidiar con un aumento de la
competencia por los activos, lo que podria incrementar los precios de los ob-
jetivos de compra».

Un ejemplo de accion gubernamental para atraer estos fondos lo protagonizé
Estados Unidos en diciembre de 2008, al apresurarse a facilitar la entrada de
las instituciones financieras chinas que intentaban invertir en el pais. Mediante
los acuerdos bilaterales, Estados Unidos quiere fomentar la inversion extranje-
ra para acceder a mercados de créditos «congelados» por la crisis. De por si,
el fondo soberano China Investment Corp. ha perdido 6.000 millones de ddla-
res desde mediados de 2007 con la compra de participaciones en Morgan
Stanley y Blackstone Group!!4. Por ello, el Gobierno estadounidense quiere in-
centivar a toda costa las inversiones, sobre todo comerciales, de los fondos so-
beranos chinos.

Siemens, el grupo aleman de ingenieria, se reunié en el verano de 2008 con in-
versores de fondos soberanos del Golfo y de Rusia con el objetivo de expandir
sus inversiones a largo plazo. Con ello, la empresa estaria accediendo a merca-
dos de rapido crecimiento, lo cual supone beneficios potenciales para ella. No
obstante, de nuevo, la tendencia al proteccionismo supone una amenaza, dado
que Alemania habia anunciado la intencién de aprobar una ley que permite blo-
quear inversiones de mas de un 25% de participacion de miembros no comuni-
tarios en empresas alemanas. En el extremo opuesto, Barclays en el Reino Uni-
do ha preferido aceptar la inversion de capital por parte de Qatar antes que del
Gobierno britanico, pese a que el fondo soberano gatari incrementaba su parti-
cipacion al 15,5%?115, Daimler AG justifico en marzo de 2009 la entrada de Aa-
bar, un fondo de inversiones controlado por el Gobierno de Abu Dabi, por la ne-
cesidad de asegurarse fondos que permitan mantener sus gastos actuales en
I1+D y preparar a la compafiia para la transiciéon -larga- de los actuales motores
de combustidon interna a las nuevas tecnologias!!®. Abu Dabi y Kuwait controla-
ban a principios de 2009 conjuntamente un 16% del grupo aleman automovilis-
tico. A pesar de ello, empresas como Barclays o Daimler estan eligiendo las
oportunidades de crecimiento y capitalizacion en lugar de temer el recorte en
poder estratégico y operacional.

Aunque los fondos soberanos han existido desde hace décadas, su atractivo ha
aumentado considerablemente con el comienzo de la crisis crediticia. Internacio-
nal Financial Services London (IFSL) ha determinado que el crecimiento medio
anual durante los ultimos tres afios de los activos bajo la gestién de fondos so-
beranos ha sido del 18% (véase la ilustracién 36). Aunque sea probable que
este ritmo se vea afectado por la crisis, las proyecciones de IFSL son que dupli-
guen su suma total hasta 8.000 millones de ddlares en 2015.
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Tlustracién 36. Activos de fondos soberanos.
Fuente: IFSL.

Regla 3: Explorar las diversas formulas de inversion

El mercado emergente de inversion extranjera directa (IED) se caracteriza por
los modelos de negocio de costes bajos y altas tasas de productividad de los ac-
tivos. La competencia que existe en los mercados emergentes obliga a las multi-
nacionales de economias desarrolladas que quieren invertir en ellos a adoptar
modelos de negocio mas flexibles e innovadores. A pesar de todas las dificulta-
des para cruzar fronteras, las compafias se muestran especialmente inclinadas
a incrementar sus inversiones en el extranjero. Algunas de las barreras que se
encuentran las solventan con estrategias como la apertura de nuevas oficinas en
mercados extranjeros, la inversién en empresas con presencia local o el desarro-
llo de alianzas estratégicas con firmas asentadas en la region.

En lo que a inversion directa se refiere, si la India es la estrella del outsourcing,
China representa la galaxia offshoring. El pais comunista mas grande del mundo
es también el que recibe mas capital extranjero para la producciéon y elaboracion
de productos de miles de compafiias que buscan calidad y costes de fabricacion
bajos. Mientras que el outsourcing consiste en tomar ciertas funciones de una
empresa y subcontratar a alguien en otro lugar para que las lleve a cabo, el off-
shoring «consiste en tomar una fabrica completa que queda en Canton (Ohio)
para trasladarla a Cantén (China), alli se hace el mismo producto, pero con una
mano de obra mas barata, impuestos menores, seguros sociales mas bajos y
energia subvencionada»117,

Ya se ha comentado la posibilidad de establecer fusiones/adquisiciones y joint
ventures como forma de inversidn. Las noticias estan repletas de este tipo de
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operaciones entre algunas de las empresas mas importantes a nivel global. No
sblo eso, también se ha comprobado que, cada vez mas, una de las partes es
una empresa de paises emergentes. Por ejemplo, General Electric ha unido fuer-
zas con Mubadala, un brazo financiero del Gobierno de Abu Dabi, para invertir
en una ciudad «sin didéxido de carbono» como experiencia piloto para el progra-
ma de energia limpia Ecomagination de la empresa. Este acuerdo demuestra
gue incluso una inversidn entre una empresa privada y el sector publico de un
pais emergente puede generar expectativas de una inversion total de 40.000 mi-
llones de dodlares, tal y como se espera con las iniciativas presentes y futuras de
esta alianza. Este caso esta relacionado con las llamadas greenfield investments,
que consisten en una forma de inversidon extranjera directa por la cual una em-
presa matriz construye «desde cero» las instalaciones para una industria, crean-
do empleo en el pais de destino. Las multinacionales de paises desarrollados ven
esta inversidon como una manera de entrar en el mercado de paises emergentes,
cuyos gobiernos incluso ofrecen desgravaciones, subvenciones u otro tipo de in-
centivos para que estos proyectos se lleven a cabo. De hecho, China se muestra
favorable a permitir que empresas extranjeras inviertan de este modo en su
economia, y no tanto mediante la adquisicion directa de empresas chinas ya
existentes. Algunos ejemplos de greenfield investment son la construccion de
complejos turisticos o de golf en Croacia con capital publico y privado.

Regla 4: Aprovechar la adversidad

También en tiempos de crisis aparecen productos de inversion que permiten obte-
ner beneficios. En este caso, ha surgido de las cenizas de la crisis uno nuevo, de-
nominado distressed debt («deuda angustiada»), que corresponde a las deudas de
empresas y/o paises que se encuentran en dificultades para cumplir con el pago y
gue probablemente vayan a quebrar a corto plazo. éPor qué un inversor —en su
mayoria empresas de capital riesgo- estaria interesado en valores cuyo pago pa-
rece improbable? Como muchas de las inversiones atractivas, a mayor riesgo, ma-
yor potencial de rentabilidad. La estrategia consiste en convertirse en el mayor
acreedor de las empresas con riesgo de quiebra, comprando las obligaciones a un
precio muy bajo. Si la compaiiia se liquida, las que han invertido tienen prioridad
de cobro sobre los duefios del patrimonio y recuperan su inversion, o al menos una
pequena rentabilidad sobre ella. Sin embargo, el resultado mas favorable es una
reestructuracion de la empresa y evitar la bancarrota. Las empresas inversoras,
entonces, perdonan la deuda a la empresa objetivo a cambio de acciones. Compa-
filas como Goldman Sachs ya planean invertir sus fondos remanentes, en este
caso de 15.000 millones de dodlares, en este distressed debt!18,

También a raiz de la recesidon que ha sufrido el sector de la banca en los ultimos
meses, los bancos parecen decididos a volver a lo mas basico (back to basics)
para sobrevivir en lugar de continuar con sus aspiraciones de expansion interna-
cional. En una encuesta de Economist Intelligence Unit!1?, casi dos tercios de los
encuestados expresaron su intencion de centrarse fundamentalmente en merca-
dos domésticos y reducir sus lineas de productos. Alpha Bank, el segundo banco
mas grande de Grecia, promociona su campafia All-In-One («todo en uno»), que
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consolida toda la deuda del cliente en una cuenta para ayudarles a afrontar el
pago de intereses. Pese a ser una campafia lanzada en 2006, el banco cree que
la situacién actual no podria ser mejor momento para ofrecer este producto.

Regla 5: Invertir en «verde», ‘commodities’ y consumo emergente

Los sectores de la energia y el medio ambiente se han identificado como los que
atraeran la mayoria de las inversiones en los préximos afos, dado el problema de
escasez de recursos naturales al que se enfrenta el planeta. Las empresas de capi-
tal riesgo también buscaran oportunidades en industrias como la biotecnologia para
solventar la escasez global de alimentos y energia. En muchos casos, se trata de
desarrollar técnicas que alteren genéticamente las cosechas para aumentar la pro-
duccion. Y, en cuanto a la energia, sigue la eterna busqueda de fuentes alternativas
que supongan un beneficio suficientemente lucrativo como para invertir en su in-
vestigacion. Es un gran incentivo para las empresas —especialmente del sector far-
macéutico y biotecnoldgico— que el gobierno apoye las iniciativas de I+D+i. Barack
Obama pretende destinar parte del presupuesto nacional a apoyar un camino legal
que permita la aprobacidn de versiones genéricas de los medicamentos biotecnolo-
gicos. También la farmacéutica alemana Merck dio a conocer en marzo de este afo
su intencion de financiar un fondo de capital riesgo de 40 millones de euros espe-
cializado en biotecnologia en paises emergentes durante los préximos cinco
afios!20, En este caso se centraria en las areas terapéuticas de enfermedades neu-
rodegenerativas, autoinmunes e inflamatorias, ademas de oncologia.

Al mismo tiempo, la demanda global de commodities presenta una tendencia al
aumento, por lo que resulta atractivo para algunos inversores aprovechar su
precio en alza. A pesar de tener que soportar posibles pérdidas iniciales, existen
factores favorables, como la fuerte demanda de materias agricolas por parte de
los paises emergentes o la debilidad del ddlar, que abarata los costes de tran-
saccion —por ejemplo de transporte-, de los que dependen los precios de los
productos. De la misma manera, la demanda de oro alcanzd su maximo histéri-
co entre julio y septiembre de 2008 en 32.000 millones de délares!?i, El oro es
una alternativa para inversores en tiempos de crisis, en tiempos de inflacién, o
cuando se teme por la volatilidad de la cotizacidén de monedas. Sin embargo, el
profesor de Finanzas de la Wharton School, Jeremy Siegel, afirma en su libro
Stocks for the Long Run'?2 que el oro no es una buena inversion a largo plazo.
«Un dolar invertido en oro en 1801 hubiera incrementado tan sélo a 1,95 dodlares
a finales del 2006, mientras que un dolar en una cartera de acciones que refleja-
ra el mercado entero hubiera aumentado a mas de 755.000 ddlares».

Otra forma de inversidn que ha cobrado especial importancia consiste en la bus-
gueda de paises que experimentan un fuerte crecimiento de la clase media, por
ejemplo, China o Brasil, y concentrarse en el sector de la vivienda y el comercio
minorista. Es una inversidén en la que se suele dar prioridad a operaciones de lar-
go plazo y no se intenta nada sin la participacion de un socio local. Todos cono-
cemos a «alguien» que ha invertido en la construccién en paises del Este. Sin
embargo, empiezan a sonar otros destinos como Brasil. Con 320 dias de sol al
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ano, kildbmetros de playas, estabilidad fiscal y crecimiento masivo del turismo
(ademas de haber sido confirmado como anfitrion de la Copa del Mundo de fut-
bol de 2014), el pais se ha convertido en uno de los principales destinos de in-
version. Equity International, la compania privada especializada en inversiones
gue se concentra en negocios relacionados con bienes raices fuera de Estados
Unidos, anuncié en marzo de 2009 la adquisicién de aproximadamente 20 millo-
nes de acciones de la empresa brasilefia Construtora Tenda, tras otra inversién
apenas cuatro meses anterior de 46 millones de ddélares en Shanghai Yupei
Company, una empresa de propiedad industrial de capital privado con sede en
Shanghai. Con esta inversion, la empresa iniciaba operaciones en el sector logis-
tico y de almacenamiento chino.

Empresas de paises emergentes ante los movimientos internacionales
de capital

A medida que la liberalizacién y los avances tecnoldgicos propician una mayor
integracién de los mercados globales de capital, los inversores de mercados
emergentes adquieren una mayor relevancia, con cuotas crecientes tanto de in-
version extranjera directa como procedente de carteras!23,

Ante la pregunta «éCudles de los siguientes factores cobraran mayor relevancia
para empresas de economias emergentes en los proximos tres afios?», los ex-
pertos del Future Trends Forum sefialaron que la prioridad sera la busqueda de
capital (véase la ilustracion 37). Los paises emergentes se enfrentan a serias
presiones de capital, dada la decreciente demanda de exportaciones, la desace-
leracion del ritmo de inversiones y la negativa a realizar préstamos entre fronte-
ras. Teniendo en cuenta que la mayor parte de los grandes bancos pertenecen a
economias desarrolladas, el fendmeno de la fragmentacion del mercado de capi-

3,6 1 . Flujo de capital
3,21 Ganar consumidores
2,8+ Guerra por el talento
241 . Innovacion
21 Batalla por los recursos
1,6
D Otros
1,21
0,8 1
0,4
0 -
Tlustracidén 37. Principales factores para empresas de economias emergentes
123 F| auge de las multinacionales en los proximos tres afios.
de paises emergentes, Accenture. Fuente: elaboracidn propia.
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tales impacta directamente a los paises emergentes, ya que les resulta mas difi-
cil obtener los préstamos de los que han dependido hasta ahora para potenciar
su crecimiento. Todos los paises del BRIC han sufrido los resultados de la rece-
sion del mercado occidental, pero en especial Rusia, que también se ha visto
afectada por la caida en los ingresos de petréleo y gas.

A continuacién se exponen algunas de las tendencias que marcaran las estrate-
gias de las empresas de paises emergentes en el marco de los flujos internacio-
nales de capital.

Regla 1: Comenzar la expansion internacional en otros paises emergentes

La competencia de las empresas de paises emergentes es una realidad internacio-
nal. Después de un periodo en el que acapararon sus mercados domésticos com-
prando los activos que dejaron atras empresas de paises desarrollados, tras la crisis
de finales de los noventa, han comenzado su proceso de internacionalizacion. No
obstante, la tendencia de las multinacionales de economias emergentes parece
centrarse en la expansidn mediante inversiones E2E, «de emergente a emergente».
Los datos reflejan que mas del 96% de los flujos de inversidn extranjera directa de
los cuatro paises BRIC tienen como destino otras economias emergentesi24 (véase
lailustracién 38). Para Accenture, esto es debido a una variedad de factores, como
la existencia de regiones ricas en recursos y consumidores, la carencia de servicios
y la mano de obra barata. Las inversiones E2E encaminan a estos paises hacia la
expansion internacional, pero con la posibilidad de obtener experiencia en merca-
dos que les resultan mas familiares y afinar asi sus modelos de negocio antes de ir
mas lejos.

(cifras en millones de ddlares)

30.000

- Mercados desarrollados Mercados emergentes
25.000
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10.000
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0 T T T

Brasil Rusia India China

TIlustracidon 38. Destino de la inversidn extranjera directa procedente de las economias
BRIC (2006).
Fuente: Economist Intelligence Unit; andlisis de Accenture.
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Huawei, fabricante chino de equipos de conexion de redes, utilizd su experiencia
en el Sureste asiatico para su posterior expansion a Sudafrica, América Latina y
el Este de Europa. En palabras de la propia empresa, «establecimos una red
mundial haciendo mayor hincapié en la localizacion, para estar lo mas cerca po-
sible de nuestros clientes. Creemos que, para entender realmente sus necesida-
des, debemos trabajar a la par de ellos en su lugar de trabajo. De esa manera,
podemos estar siempre seguros de que estamos brindando a nuestros clientes la
tecnologia mundial mas adecuada confeccionada para satisfacer a la perfeccién
las necesidades locales»125, Tras una expansion en primer término a través de
zonas geograficas que le resultaban mas familiares por las limitaciones en in-
fraestructuras y niveles de renta, la empresa prosigue su crecimiento penetran-
do en mercados regionales similares en todo el mundo.

Precisamente las limitaciones en cuanto a infraestructuras en paises emergentes
-0, incluso, la carencia de ellas- supone una oportunidad de inversion atractiva.
La tendencia en paises desarrollados a la banca multicanal es una manera de
ahorrar costes en sucursales fisicas, a la vez que se alcanza un publico mas am-
plio a través de Internet, cajeros automaticos y telefonia movil (véase la ilustra-
cion 39). Banque Libano-Francaise (BLF), afirma que Internet le ha proporciona-
do una ventaja competitiva en su mercado natal de Libano y en mercados ex-
tranjeros como Suiza, Francia, Siria y Chipre.

(% de los encuestados)

Banca por Internet 43
Banca movil 41
Cajeros automaticos

Otros

\l ‘

Tlustracidén 39. éCuales de las siguientes iniciativas de banca multicanal constituiran
el foco principal de la actividad de su banco en mercados extranjeros en los préximos
tres afios?

Fuente: The Economist Intelligence Unit, 2009.

Volviendo a los ejemplos de paises emergentes que eligen destinos también
emergentes para sus inversiones, destacan las iniciativas de China en Africa. Un
articulo de The Economist sefiala que «segun un estudio reciente del Institute
for Public Policy Research en Londres, China se ha convertido en el tercer socio
comercial mas grande detras de Estados Unidos y Francia»!2®, Asi, China cuenta
con presencia en 48 paises africanos: Sudan es el principal, seguido de Argelia y
de Zambia. La industria de las telecomunicaciones en el continente africano es-
taba dominada por British Vodafone, France Telecom, Vodacom y MTN (las dos
ultimas, sudafricanas). Sin embargo, ya se han establecido en el terreno de jue-
go empresas publicas chinas como Equipments Company Limited (ZTE) y la an-
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teriormente mencionada multinacional privada Huawei, que han pujado por la
oferta de operaciones de telecomunicaciones en Nigeria, Niger y Zambia. A prin-
cipios de 2006, CNOOC también se hizo con el 45% de participacion en Offshore
QOil-Mining License (OML) en Nigeria. China National Petroleum Corporation es el
productor extranjero de petrdoleo mas grande de Sudan!?’, Por no hablar de la
construccién de infraestructuras que lleva a cabo en numerosos paises africanos
en torno a carreteras, transporte por ferrocarril y otras obras de reconstruccion
de posguerra.

En definitiva, China ha encontrado en Africa un lugar para obtener experiencia,
favorecida por los acuerdos comerciales y por el hecho de que existe un nicho de
mercado en el que las empresas chinas pueden fabricar productos a un precio
que los consumidores africanos pueden comprar. Algunos ejemplos son los frigo-
rificos de menor tamafio que el habitual, de Haier, y los portatiles de Lenovo
para pequefias y medianas empresasi?8. Curiosamente, la operadora africana de
telefonia mévil MTN opera en paises, ademas del continente africano, de Orien-
te Medio como Iran, Afganistan, Siria y Yemen. Otra muestra de un mundo mul-
tipolar en el que los nuevos jugadores vienen de todas partes y, ademas, se in-
terrelacionan como nunca antes lo habian hecho.

Regla 2: Atreverse con el mercado global

A pesar de que el primer paso hacia la expansién internacional de las multina-
cionales de paises emergentes se suele dar en otros paises emergentes, son
muchas las que estan optando por su expansion global. Hace unos afios, nadie
hubiera podido imaginar que Cemex, una empresa de Monterrey (México), se
convertiria en el mayor productor de cemento de Estados Unidos mediante la
adquisicidén de varios competidores, ni que el grupo tailandés CP llegaria a ser el
mayor inversor extranjero en China. También hubiera resultado dificil de creer
gue la empresa de telecomunicaciones egipcia Orascom, ademas de contar con
una importante presencia en el Norte de Africa, Irak y Bangladesh, llegaria a or-
ganizar la mayor leveraged buy-out (adquisicién con apalancamiento) de Euro-
pa para comprar el operador Wind en Italia. Hoy dia, es dificil encontrar una edi-
cién de cualquier diario financiero internacional que no informe de una nueva
operacion concluida por una multinacional emergente. Un ejemplo lo constituye
la disputa entre una empresa india y una brasilefia para adquirir nada menos
que Corus, la siderurgica nacida de la fusion de la antigua British Steel con una
rival holandesal??,

Hace veinticinco afios, se comenzd a hablar de las multinacionales de paises
emergentes. Entonces, un pequeiio grupo de economias en desarrollo empeza-
ba a convertirse en fuente de inversidén extranjera directa: Argentina, Brasil, Co-
rea, Hong Kong, la India, Singapur y Taiwan. Desde finales de los anos ochenta,
otros paises emergentes, entre ellos Chile, China, Egipto, Malasia, México, Ru-
sia, Sudafrica, Tailandia y Turquia, se han unido como focos importantes de in-
version extranjera directa.
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131 «The Rise of Emerging Markets
in Mergers and Acquisitions», A.T.
Kearney (2008).

La mayor parte de los flujos de estas inversiones procedentes de paises emer-
gentes se concentra en Asia. De hecho, la mayor multinacional emergente es
Hutchinson Whampoa, un conglomerado de Hong Kong muy activo en servicios
de telecomunicaciones y logistica que ocupa la decimoséptima posicion en el
ranking de las mayores multinacionales del mundo publicado por UNCTAD. Den-
tro de las cien primeras se encuentra también una compafiia coreana (Samsung
Electronics), una de Singapur (SingTel), una malaya (Petronas) y una china
(CITIC).

La expansion de la inversion extranjera directa de paises emergentes refleja tan-
to el aumento de los flujos de capital hacia estos paises como la mayor sofisti-
cacion y tamafio de sus empresas. La globalizacion eleva los niveles de compe-
tencia a los que se enfrentan las empresas de paises emergentes, tanto en ven-
tas como en acceso a recursos y activos estratégicos. Por tanto, las multinacio-
nales emergentes no tienen mas remedio que internacionalizarse para fortalecer
sus ventajas competitivas. En contraste con las multinacionales tradicionales, las
emergentes no suelen contar con recursos como tecnologia propia, marcas esta-
blecidas, acceso a financiacidén y equipos de gestidén con experiencia internacio-
nal. Sus trayectorias de expansién son en general lentas y con frecuencia inclu-
yen cambios de curso motivados por las lecciones aprendidas a través de la ex-
perimentacioni3o,

Las operaciones de inversion por parte de las multinacionales emergentes estan
dando lugar a empresas complejas y muy diversas. Por ejemplo, Mittal Steel,
uno de los mayores productores mundiales de acero, que recientemente adquirié
la europea Arcelor, tiene su sede en los Paises Bajos, esta controlada por un ciu-
dadano de la India residente en Londres y sus directivos son en su mayoria in-
dios. Otro caso complejo es el de las multinacionales sudafricanas, como SABMi-
ller, que cotiza en los mercados de valores de Johannesburgo y Londres, y cuyos
dos principales accionistas son un grupo estadounidense y una familia colombia-
na. Otro ejemplo es la adquisicidon de activos de empresas de la OCDE por parte
de multinacionales emergentes a cambio de una importante participaciéon en su
capital, como ocurrié con la compra de la division de ordenadores personales de
IBM por parte de la compaiiia china Lenovo.

Regla 3: Superar fronteras mediante fusiones y adquisiciones

Las noticias de operaciones de fusiones y adquisiciones estan a la orden del dia
en los medios de comunicacion. En los ultimos tiempos, la tendencia apunta a
la participacion creciente de empresas de mercados emergentes en estos
acuerdos. Segun A.T. Kearney!3!, empresas de la India, Malasia y China fueron
responsables del 56% de acuerdos de este tipo entre 2002 y 2007 (véase la
ilustracion 40). En capitulos anteriores se ha mencionado el creciente nUmero
de fondos soberanos que acumulan activos internacionales de manera exponen-
cial. Segun la misma publicacién, en 2007 el total de dichos activos estaba va-
lorado en 2.500 millones de ddlares, pero en 2015 habra alcanzado los 12.000
millones.
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Compradores procedentes de paises en vias Paises escogidos por las empresas
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Ilustracién 40. China, la India y Malasia estuvieron al frente de la actividad de fusiones
y adquisiciones entre 2002 y 2007.
Fuente: “The Rise of Emerging Markets in Mergers and Acquisitions”, A.T. Kearney (2008).

Mientras que el objetivo que reside detras de las estrategias de fusiones y adqui-
siciones en paises desarrollados es la reduccién de costes y la obtencién de ven-
tajas competitivas, las empresas de economias emergentes, en cambio, quieren
mejorar su acceso a la produccion y a tecnologias nuevas. Por ejemplo, Tata Mo-
tors adquirio las joyas britanicas Jaguar y Land Rover a principios de 2008. Has-
ta ahora, sélo ha producido modelos compactos y baratos, pero la adquisicién le
da acceso a su tecnologia, a sus medios de produccion y a sus canales de distri-
bucidn, muy importantes para su expansion a mercados occidentales, ademas
de lograr un cambio de la percepcién de su marca.

La estrategia de llevar a cabo fusiones y adquisiciones permite que las empresas
de mercados emergentes penetren en mercados con consumidores mas sofisti-
cados, aprovechen sinergias con empresas en el panorama internacional, y ad-
quieran habitos de gobierno corporativo en un marco de transparencia. Y, como
se suele decir, «alld donde fueres haz lo que vieres». Cuando se llevan a cabo
estrategias de expansion internacional y se empieza a interactuar con jugadores
globales, es necesario operar en un marco de regulacion con leyes regionales e
internacionales que afectan al comercio, la inversion, el medio ambiente e, inclu-
S0, a sectores especificos como la banca.
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El banco indio ICICI comenzd sus operaciones europeas en 2003 estableciéndo-
se en el Reino Unido, en gran parte por la poblacion de 1,3 millones de indios en
este pais, de los que 200.000 ya son clientes de ICICI. El objetivo de convertir-
se en «community bank for indians» («banco de la comunidad para los indios»)
en todos los paises a los que se dirija ha sido un éxito, porque ha elegido de for-
ma adecuada al socio para emprender el camino a la internacionalizacion.

A pesar de que las fusiones y adquisiciones son una estrategia muy recomenda-
ble para paises emergentes, en marzo de 2009 KPMG publicaba un estudio en el
que afirmaba que el nimero de empresas de economias emergentes que se fu-
sionaron o adquirieron otras de economias desarrolladas cayé un 28% en la se-
gunda mitad de 200832, Sin duda, la crisis tiene mucho que ver con este des-
censo. La India se mantuvo como lider en adquisiciones de empresas en econo-
mias desarrolladas.

Por altimo, la pregunta inevitable es: épor qué apenas se llevan a cabo joint
ventures entre empresas de economias emergentes y de las desarrolladas cuan-
do las fusiones y adquisiciones estan a la orden del dia? Segun un articulo de
The McKinsey Quarterly'33, la respuesta esta en la dificultad de superar las enor-
mes diferencias que existen entre unas y otras para desarrollar una alianza con
éxito. Entre las diferencias citadas estan el tamano, la capacidad financiera, la
estructura, los objetivos de negocio, la cultura y el equipo de direccidén de una y
otra. La alianza debe tener un objetivo y estrategia comunes, y la parte emer-
gente no podra afrontarlos de la misma manera que la desarrollada, por razones
obvias. El articulo expone el ejemplo de una empresa multinacional lider del sec-
tor de bienes de consumo perecederos y una empresa india, las cuales disfruta-
ban de una alianza que triplicd su cuota de mercado en cuatro afios y se convir-
tio en el tercer competidor mas grande del sector. Sin embargo, la multinacional
quiso afadir capacidad y convertir la empresa india en la suministradora regio-
nal para Asia y Africa. La inversién que debia realizar ésta Ultima se estimd en
unos 17 millones de dédlares, lo que representaba un cuarto de su facturacién
anual. Al final, ante la negativa de la empresa india a invertir, la multinacional
termind por adquirirla.

Regla 4: Adaptar las practicas financieras a la realidad local

En su analisis de las practicas financieras en los paises emergentes, los expertos
del Future Trends Forum concluyeron que, en la actualidad, no responden a las
necesidades de su poblacion. Las principales caracteristicas de estos paises que
se deberian tener en cuenta a la hora de disefiar los productos financieros son:
su elevada poblacion —que en gran parte vive ligeramente por encima de la po-
breza-, la informalidad de su mercado de trabajo y de sus canales de interme-
diacién bancaria, y su escasa infraestructura en lo que respecta a redes, comuni-
caciones y servicios publicos. Otro aspecto muy relevante es la elevada actividad
empresarial de autoempleo, que responde a la necesidad de los individuos de
mejorar su situacion econdmica. Estas microempresas son su Unica via para me-
jorar su nivel de vida, pero en la mayoria de los casos se encuentran con falta de
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financiacion. Normalmente dependen de grupos de prestamistas informales, cla-
nes y miembros de sus familias para cubrir mas de la mitad de sus necesidades
financieras (véase la ilustracidon 41). Para los expertos, este problema podria
agravar la diferencia entre los niveles de vida de los paises ricos y pobres (inco-

me divide), asi como los problemas sociales

«¢éTiene su empresa algin préstamo en la actualidad?»

~
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-

~

~
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15%

(En las instituciones formales se incluyen bancos, cooperativas de crédito y servicio postal de China)

Ilustracidén 41. Fuentes de financiacion a empresas en China.
Fuente: Encuesta de 2004 del People’s Bank of China sobre financiacién informal, Team Analisys,
agosto 2007.

La buena noticia para las empresas financieras locales es que alun es un terreno
poco explotado por las empresas globales (véase la ilustraciéon 42). Ademas, a
pesar de la expansion de estas empresas locales y globales, el acceso a los
servicios financieros todavia es bajo y poco uniforme en los mercados emergen-
tes, por lo que existe una clara oportunidad de hacer negocios en esta area.
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Tlustracidén 42. Escenario competitivo en el area de servicios financieros en China.
Fuente: Fullerton Financial Holdings.

Para los expertos, el éxito de las empresas que quieran servir a los consumidores
(empresas o individuos) de los paises emergentes radicara en innovar en sus mo-
delos de negocio para adaptarse a esta realidad. Con esta idea en mente, la empre-
sa de servicios financieros de Singapur Fullerton basa su modelo de negocio en un
profundo conocimiento del cliente, una amplia inversion en investigacion y relacio-
nes comerciales a los niveles mas basicos.

Esto se traduce en una red de oficinas que estén plenamente integradas en la rea-
lidad local. Por ejemplo, en Indonesia extienden su red comercial al Pasar o merca-
do local. También contratan personal comercial de las comunidades en las que ope-
ran, aprovechando su conocimiento de las costumbres, los dialectos y los clientes.
Al mismo tiempo, el compromiso con las comunidades a las que sirven forma parte
de la misién de la empresa y constituye uno de los motivos de su éxito.

En este tipo de mercado, es vital optimizar costes porque se manejan unos marge-
nes por operacién muy bajos. Algunas medidas para conseguirlo pasarian por dise-
flar esquemas de retribucion variable a los empleados, optimizar el tamafio de la
red comercial o explotar las nuevas tecnologias.

Las oportunidades en este mercado son multiples. Segin Bain & Co.134, en 2006 el
gobierno vietnamita liberalizd el sector de servicios financieros bajo la normativa de
competencia global de la Organizacion Mundial del Comercio. Esto supuso una gran
oportunidad para entrar en un mercado de 85 millones de personas en el que sélo
el 6% tiene una cuenta corriente y solo el 2% ha pedido un préstamo a un banco.
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Hay antecedentes como el citado banco indio ICICI, el segundo de su pais, que
combinan tecnologia y socios locales para llegar a los clientes de la India rural.
El banco ha cedido locales a bajo coste a los comerciantes rurales para que
ofrezcan créditos, seguros y productos de inversion a los habitantes de la zona,
por ejemplo a granjeros que necesitan préstamos para cubrir el plazo desde la
ultima venta de cosecha hasta la compra de semillas para la siguiente estacion.
El banco estaria cobrando un tipo de interés anual del 9%-11%, frente al 2%
mensual de los prestamistas locales que, ademas, se llevaban una comision adi-
cional sobre las ventas.

Regla 5: Analizar la posibilidad de obtener liquidez con capital riesgo

En el enorme desierto de liquidez en que se ha vuelto el mercado, el capital ries-
go se ha convertido en uno de los pocos oasis que todavia disponen de efectivo.
La crisis esta obligando a los empresarios a aceptar mejor la entrada de fondos
de capital riesgo para la financiacidén de sus proyectos, por lo que buenas opera-
ciones que antes no se producian por indecision del empresario se estan llevan-
do a cabo ahora con mayor facilidad13>,

Otra cosa es la dificultad de cerrar la transaccién por la poca visibilidad que tie-
nen los fondos de capital riesgo para invertir cuando ven en una empresa target
que presentaba un buen historial de resultados, que, segun estan avanzando en
el proceso de inversion y analizando los estados financieros mas actualizados de
2008, las ventas y la rentabilidad de la misma compafiia, tan atractivas en 2006
y 2007, caen significativamente haciendo mas dificil y menos creible el plan de
futuro?36,

En cualquier caso, cada vez son mas los inversores que empiezan a pensar que
invertir en estas épocas de ciclo bajista puede ser un buen negocio si se lleva a
cabo con una expectativa de salida a cinco afios, en un momento de ciclo mas
alcista, eso si, con la incertidumbre de un temido «paso por el desierto» en 2009
y parte de 2010.

Por ejemplo, en medio de la crisis, el conglomerado empresarial Anil Ambani inver-
tird mil millones de ddlares en un fondo de capital riesgo en la India. El propdsito
es invertir entre 75 y 100 millones de ddlares en empresas indias de logistica, de
comunicaciones y de cosméticos que vayan a expandirse internacionalmente.

Un reciente estudio de KPMG137 mostraba que los inversores de capital riesgo en
China estan dispuestos a entrar en los sectores de consumo de productos y
servicios, venta al por menor y produccidn (véase la ilustracién 43). El 35% de
los inversores encuestados coincidié en que el sector de consumo sera el mas
atractivo en el futuro. Las empresas chinas que operen en estos sectores podran
valorar la posibilidad de obtener financiacién mediante este tipo de operaciones.
De todos modos, la abundante liquidez de que dispone el capital riesgo tiene una
cara menos amable: los clientes que la aportaron podrian optar por recuperar su
dinero antes de que llegue a invertirse.
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Tlustracidn 43. ¢En qué sectores ha invertido durante los Ultimos veinticuatro meses, y en cudles tiene previsto invertir
durante los préoximos doce?
Fuente: Private equity in China, KPMG.

5.2. La situacion de la economia espafola ante los movimientos
internacionales de capital

Los flujos de capital son cada vez mas multidireccionales en consonancia con el
nuevo orden mundial multipolar. Los paises emergentes se perfilan como destinos
cada vez mas atractivos para la inversion. A su vez, estos paises aumentan la pre-
sencia de sus capitales en el resto del mundo. Los cambios en el origen y el desti-
no del capital, por tanto, son una evidencia mas del cambio en el orden mundial.

En este contexto, Espafa ha pasado de ser un pais receptor neto de inversiones
a ser emisor a mitad de los aflos noventa. Se ha consolidado como el quinto in-
versor directo mundial en términos acumulados, por detras de Estados Unidos,
Reino Unido, Francia y Alemania, superando a potencias tecnoldgicas y empre-
sariales como Japdn, Suecia o Italia. En 2007, las empresas espafiolas continua-
ron su expansion internacional, con el 4% de la inversién directa extranjera en
el mundo, mientras que la economia espafiola supone apenas el 2% del PIB
mundial. Sin embargo, la actividad como pais emisor también ha continuado de
manera satisfactoria. En 2008, el flujo de inversion extranjera directa aumentd
un 7,3%, segun las primeras estimaciones de la Conferencia de Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD). Espafia recibié 57.300 millones de dodla-
res en 2008, frente a los 53.400 del aifo anterior, con lo que se convierte en el
sexto mayor receptor de IED del mundo y el tercero de la Unidn Europea (véan-
se las ilustraciones 44 y 45).
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Nota: Clasificados por magnitud de las entradas de IED en 2007.

Ilustracion 44. Paises desarrollados: diez principales receptores de IED, 2006-2007
(cifras en miles de millones de ddlares).
Fuente: World Investment Report 2008: Transnational Corporations and the Infrastructure
Challenge, UNCTAD.
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Nota: Clasificados por magnitud de las entradas de IED en 2007.

Tlustracidon 45. Paises desarrollados: diez principales fuentes de IED, 2006-2007 (cifras
en miles de millones de ddlares).
Fuente: World Investment Report 2008: Transnational Corporations and the Infrastructure
Challenge, UNCTAD.
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2008/9 to 2013/14, KPMG
International (junio 2008).

Las dificultades crediticias y la desaceleraciéon econémica tendran, sin duda, un
efecto negativo a corto plazo en los datos de la inversion directa espafiola. Las
empresas espafiolas se han endeudado mas que las de otros paises en los ulti-
mos anos y, por tanto, la escasez de crédito va a afectar con mas crudeza a sus
planes de inversidn. Por tanto, sera de vital importancia que no sélo las grandes
multinacionales, sino también las empresas medianas, cuenten con los recursos
financieros necesarios para desplegar sus actividades internacionales y acome-
ter sus planes de inversidn. Hay que recordar que esas inversiones aumentan las
exportaciones y, por tanto, el empleo.

Hasta el momento, el destino de las inversiones espafiolas ha sido fundamental-
mente la Zona Euro. Otro de los destinos principales ha sido, desde los afios no-
venta, Latinoamérica. Sin embargo, los mercados de crecimiento acelerado, so-
bre todo el Este asiatico, han jugado un papel minoritario en sus objetivos de
exportacién. Llama mucho la atencion la escasa presencia comercial e inversora
de Espafia en tierras asiaticas, no soélo por el cada dia mayor peso especifico de
este continente en la economia mundial, sino también por el actual grado de in-
ternacionalizacién de la economia espafiola, de la que cabria esperar un mayor
caracter global. En 2007, Asia recibié Unicamente el 1,5 % de la inversidn espa-
fiola en el exterior. Destaca el caso de China, que se ha convertido en el socio
comercial de Espafia por excelencia en esa area econémica. El protagonismo ad-
quirido por China en el comercio de Espaina con Asia ha aumentado en paralelo
al déficit espafol frente al gigante asiatico. También ha empeorado la balanza
comercial espafiola frente a otros paises de Asia, como la India o Jap6n!38,

Segun un estudio de KPMG!39, parece que la tendencia apunta a que Brasil y
China se sitien como principales destinos de inversidon para las empresas espa-
fiolas en los proximos doce meses (véase la ilustracion 46). Los inversores espa-
fioles planean realizar inversiones directas en Brasil, mientras que en China las
compaiiias se inclinan por realizarlas mediante joint ventures. En Estados Uni-
dos, los inversores espafioles descartan las joint ventures y apuestan por la in-
version directa o la adquisicion de compafiias ya establecidas.
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Tlustracién 46. Planes espafioles de inversidn corporativa.
Fuente: Global Corporate Capital Flows, 2008/9 a 2013/14, KPMG International.

Si Espafa quiere aprovechar las oportunidades del nuevo orden multipolar, pa-
rece razonable afirmar que deberia potenciar el volumen de exportaciones hacia
Asia, aumentando simultdneamente su peso dentro de las exportaciones totales.
De acuerdo con las conclusiones de un estudio de la Fundacion de Estudios Fi-
nancieros, «El logro de semejante objetivo sélo parece posible si se potencian
las inversiones directas en la zona por parte de las empresas espafiolas. Algo
gue, a su vez, parece complicado, dado el caracter casi residual que la inversion
en Asia ha tenido dentro de la inversion espafiola en el exterior. Lo cierto es que
las empresas espafiolas se encuentran con muchas dificultades en Asia, lo que
explica la debilidad de su inversion en aquella regidén». Mas adelante se analiza-
ra el papel de la empresa espafiola en estos paises.

Por tanto, la internacionalizaciéon de la economia espafiola hacia zonas poco ex-
ploradas se presenta como una oportunidad. En este sentido, Cuba se muestra
como un objetivo de inversion atractivo. Espafia cuenta con cierta experiencia
comercial en el pais, lo cual puede servir como ventaja competitiva en el caso de
gue se facilite la entrada en un futuro préximo.

En lo que respecta a la inversion extranjera en Espafa, ha sido durante décadas
un auténtico motor de crecimiento del pais. La inversidn extranjera captada por
Espafia en 2008 ascendié a 37.550 millones de euros, un 0,4% mas que el afio
anterior. La crisis financiera ha provocado un estancamiento, pero la caida ma-
yor de las inversiones en todo el mundo supone un avance de la cuota espafiola
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hasta alrededor del 4,5%40, No obstante, en un momento como el actual, con
la demanda interna debilitada, resulta de vital importancia atraer capital extran-
jero orientado a la exportaciéon, que es el que generara empleo en el pais. Sin
embargo, para que esto ocurra es necesario aumentar el atractivo de invertir en
Espana aumentando la productividad de nuestra economia. Si esto no ocurre,
los flujos seguiran dirigiéndose a las economias mas competitivas, como Estados
Unidos o los paises emergentes.

En este sentido, los economistas y expertos del Future Trends Forum Mauro F.
Guillén y Emilio Ontiveros destacaban en el periédico E/ Pais: «Lo mas importan-
te, sin embargo, no es el montante total de inversion sino la proporcidon que ten-
dra como objetivo crear nuevos empleos en lugar de pasar a controlar las em-
presas espafiolas mas atractivas en infraestructuras y servicios»141,

No obstante, los fondos soberanos de los paises emergentes estan jugando un
papel importante en la inyeccion de liquidez en los paises desarrollados durante
esta crisis. Espafia ofrecié a finales del afo pasado deuda publica a los fondos
soberanos de los paises arabes para dotar de liquidez al sistema financiero. En
una entrevista con Reuters, Miguel Sebastian, ministro de Industria, Turismo y
Comercio, aseguraba: «Espafa es un pais muy atractivo para invertir y por eso
ofrecimos la posibilidad a esos fondos soberanos de que compren titulos espafio-
les, no sélo de empresas espafiolas sino también la deuda publica espafiola».

Este tipo de actuaciones han sido aplaudidas por los que ven en el proteccionis-
mo la mayor amenaza para la resolucién de la crisis. Recientemente, el secreta-
rio general de la OCDE, Angel Gurria celebré lo adecuado de las respuestas es-
tablecidas por el Gobierno espafiol, alejadas de las tentaciones proteccionistas
de otros paises, revitalizadas por la crisis econémica, como es el caso de la clau-
sula Buy American en Estados Unidos, y contra las que invité a luchar con todas
las fuerzas42,

Como se ha comentado anteriormente, en el futuro proximo los paises deberan
competir internacionalmente por atraer capital de los paises emergentes que
cuentan con elevados excedentes de ahorro. En esta linea, la bajada del rating
crediticio a Espana desde AAA hasta AA+ por parte de Standard & Poor’s no sélo
encarecera el coste de la financiacion del Estado, sino que también limitara el
numero de inversores potenciales de deuda publica espanola. Muchos fondos so-
beranos, bancos centrales, planes de pensiones, compafiias de seguros y fondos
de inversidn cuentan con estrictas normativas internas que les obligan a invertir
un determinado porcentaje de sus activos en titulos con la maxima calificacién
(AAA). En algunos casos, ademas, la restriccion es total y los inversores institu-
cionales tienen prohibido invertir en activos con un rating que no sea AAA. Por
ello, la rebaja de Espafia no sdlo les impedira seguir comprando deuda espafiola
sino que, ademas, podria obligarles a vender la que ya tienen.

Estos movimientos inversores de los paises emergentes en paises desarrollados
se ven con recelo en el resto de Europa. Recientemente, el presidente francés,
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Nicolas Sarkozy, propuso que los paises de la Unidn Europea crearan sus propios
fondos soberanos y los coordinaran entre si para invertir en las empresas comu-
nitarias, con el fin de evitar que caigan en manos de capital extranjero, en un
momento en que su cotizacion bursatil se encontraba en minimos histéricos a
causa de la crisis financiera.

Sin embargo, en esta carrera por atraer capital extranjero, la mayoria de las
grandes economias de la Unién Europea han optado por facilitar los tramites a
las multinacionales que decidan implantarse en su pais. Con este objetivo, varios
paises han aplicado la directiva que permite eximir de la doble contabilidad en
los casos en los que la matriz del grupo, residente en un estado tercero, ya lo
haya cumplimentado en su pais. Por ello, no se ha visto con buenos ojos la deci-
sién del ejecutivo espafiol que obliga a las multinacionales a que elaboren y au-
diten estados financieros consolidados en sus entidades holding ubicadas en Es-
pafia, aunque también se elaboren y auditen para la matriz cabecera del grupo
en su pais de procedencia.

Al mismo tiempo, la tendencia a que los fondos soberanos inviertan ahora en sus
propios paises o en otros paises emergentes podria también favorecer a empre-
sas de la zona OCDE con fuerte presencia y actividades en los mercados emer-
gentes. Con este enfoque, las espafiolas presentan ventajas, ya que muchas de
ellas —como los bancos (BBVA, Santander), los operadores de telecomunicacio-
nes (Telefénica) o del sector energético (Iberdrola, Gas Natural, Endesa, etc.)-
tienen fuertes apuestas en los mercados emergentes, principalmente de Latino-
américa. Estas empresas, ademas de poder convertirse en inversiones potencia-
les para los fondos soberanos del Golfo, podrian igualmente aprovechar su pre-
sencia y conocimiento Unico de la regidn para facilitar o incentivar el interés por
Latinoamérica. Foros como el de Latibex podrian convertirse igualmente en un
escaparate para atraer a estos inversores potenciales, tanto los procedentes de
Oriente Proximo como de Asia. Paralelamente, las empresas del Golfo podrian
ser socios para inversiones conjuntas en Oriente Medio y Africa del Norte, como
apunta el acuerdo firmado en 2008 por Iberdrola y la Abu Dhabi National Energy
Co. (Taga)43,

Los expertos del Future Trends Forum concluyeron que las mejores oportunida-

des de inversion en Espafa en los proximos tres afios estaran en el area de las
energias renovables y el turismo (véase la ilustracion 47).
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Ilustracién 47. Oportunidades mas atractivas de inversion en Espafia en los préximos
tres afios.
Fuente: Elaboracion propia.

En conclusién, Espafia se encuentra ante las mismas dificultades que otros pai-
ses de su entorno. Se trata de una economia plenamente integrada y abierta al
mundo, con un sector empresarial dindmico pero mucho mas apalancado que
sus competidores, y con una capacidad de atraccion de inversiones extranjeras
minada por el lento crecimiento de la productividad y por el diferencial de infla-
cion. En esta situacidn, el crecimiento sostenible sera posible si aumentan los
flujos de inversion en ambos sentidos!44. Para que esto sea posible, se deben
solventar los problemas estructurales que merman la competitividad y el dina-
mismo de la economia espanola.

5.3. Estrategias para las empresas espaiolas
ante los movimientos internacionales de capital

En los ultimos afios, Espafia se ha constituido en la séptima potencia inversora
internacional, tras Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Alemania, China y Pai-
ses Bajos4>. Desde el punto de vista geografico, Espafia ha dejado de ser un in-
versor que concentraba su actividad en paises emergentes de Latinoamérica y
se ha concentrado mas en desplazar la accidon inversora de las empresas hacia
paises con niveles de desarrollo econémico y tecnoldégico mas altos. La interna-
cionalizacién de empresas espafiolas ha supuesto un cambio estratégico a un
enfoque mas a largo plazo, con inversiones directas en el exterior y estableci-
miento de filiales en el extranjero en lugar de meras ventas a través de expor-
taciones. En general, esto implica un endeudamiento mayor por parte de las em-
presas espafolas. Este endeudamiento, en el panorama econdmico y financiero
actual, supone un riesgo adicional para las empresas. A pesar de estas dificulta-
des, a continuacion se recopilan algunas de las tendencias inversoras que han
seguido las empresas espafolas en el exterior, ademas de un analisis del pais
como receptor de inversiones de empresas extranjeras.

© 2009 Fundacion de la Innovacidon Bankinter. All rights reserved. 1 3 1



Los movimientos internacionales de capital

146 Entrevista en
Knowledge@Wharton con Maria
Jesus Valdemoros, directora del
departamento de Economia del
Circulo de Empresarios, y Mauro F.
Guillén, director del Instituto
Lauder de la Wharton School
(26/11/2008).

147 «Bocadillos en el pais del
petrdleo», ElPais.com,
(15/07/2007).

Regla 1: Aprovechar la internacionalizacién como colchén en la crisis!46

El proceso de internacionalizacion de la empresa espafiola es objeto de discusion
ahora que se deben analizar los efectos de la crisis mundial y los préximos pa-
sos que se deben dar para superar la inestabilidad y desafiar los nuevos tiempos
aprovechando las oportunidades creadas. Como sefialaron los expertos del Futu-
re Trends Forum, «las crisis no solamente son problematicas, también crean
oportunidades». Por un lado, muchas empresas tendran que sanear su deuda e,
incluso, vender algun activo. Por otro, como en toda crisis, el precio de los acti-
vos sufre un descenso que puede resultar atrayente para las que quieran apro-
vechar el momento para realizar inversiones. A ello se une que «si la economia
espafiola entra en una fase de crecimiento mucho mas baja que en los ultimos
afnos, estar internacionalizado via exportaciones o inversidon en el exterior cons-
tituye un colchdén, una manera de diversificar geograficamente».

Entre los destinos de inversidn para Espafia que destacan Maria Jesus Valdemo-
ros, directora del departamento de Economia del Circulo de Empresarios, y Mau-
ro F. Guillén, director del Instituto Lauder de la Wharton School y experto del Fu-
ture Trends Forum, esta en primer lugar el sector de infraestructuras en China.
El plan de estimulo de 4 billones de yuanes (464.000 millones de euros) presen-
tado a principios de 2009 ante la Asamblea Nacional Popular supone una opor-
tunidad, porque, segun los expertos, las empresas chinas no tienen la experien-
cia y el conocimiento necesarios para desarrollar los proyectos con los que el Go-
bierno quiere estimular la economia. En segundo lugar, sefialan que, pese a los
efectos de la crisis, todo apunta a que la India y Brasil sigan creciendo y que,
por tanto, son paises atractivos para invertir. Por supuesto, también esta Esta-
dos Unidos, donde los precios de los activos son muy bajos y el euro, pese a una
ligera caida, sigue en posicién de ventaja frente al dolar. En definitiva, Espafia
debe posicionarse en mercados donde existen expectativas de crecimiento alto.

La tendencia de Espafia ha sido realizar operaciones en el extranjero y reciente-
mente se estan abriendo nuevas fronteras donde la actividad era menor en com-
paracion con otros paises. The Eat Out Group, filial de la empresa catalana Agro-
limen, se dedica a la restauracion a través de diez marcas de restaurantes, entre
las que destacan Pans & Company, Bocatta o Dehesa Santa Maria. En 2007,
abrid cuatro locales de Pans & Company en Arabia Saudi y en un periodo de diez
afios poseera al menos ochental#’, Se ha procurado adaptar el menu a los gus-
tos locales cociendo el pan de modo que quede mas blando, afiadiendo algunas
salsas y especias locales, sustituyendo el cerdo por ternera y procurando que
toda la carne sea halal, por exigencias musulmanas. Segun el director, Ignasi
Ferrer, una herramienta imprescindible para su expansion han sido las nuevas
tecnologias. «Antes de empezar a abrir en otros paises, informatizamos todas
nuestras actividades. Es importante que toda la informacion sea accesible desde
cualquier parte».

Otro destino de diversificacién geografica y sectorial espafiola han sido los Pai-
ses Bajos, con un 28,6% del total, basicamente por la adquisicion del banco ho-
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landés ABN-AMRO. Después viene el Reino Unido, con un 23,9%. Los paises de
la OCDE, en su conjunto, acapararon el 95,2% de la inversion bruta espafiola y
la Unidn Europea de 27 paises, en concreto, el 75,5%148, El indice de Valoracion
de la Inversion Espafiola en el Exterior elaborado por Iberglobal recoge la valora-
cion de las condiciones de inversion en 23 paises o zonas de especial relevancia
para las empresas espafiolas. Segun el estudio, la zona del mundo mejor valo-
rada por las empresas espafiolas es la Unidn Europea, seguida de Canada y Es-
tados Unidos, aunque también aparecen China y la India en los puestos octavo
y noveno, respectivamente. Cabe destacar que el modelo indio se basa mas en
las variables legales y de fortaleza institucional, mientras que el chino basa su
atractivo mas bien en la estabilidad politica y la fortaleza econdmica.

Desde los comienzos de la crisis, las operaciones internacionales de las empre-
sas espafiolas adquieren mas relevancia. Por ejemplo, cerca del 90% de los in-
gresos de Acerinox —con plantas en Estados Unidos y Sudafrica— en el primer se-
mestre de 2008 se generaron en el exterior. En el caso de Cintra, esta cifra es
superior al 70%, mientras que para Abengoa, Telefonica, Ferrovial y Santander
supera el 60% y para Repsol YPF e Iberdrola, el 50% (véase la ilustracién 48).
Las ventas en los establecimientos internacionales de Inditex representaron el
65,2% del total. Los ocho formatos comerciales del grupo abrieron 249 tiendas
en todo el mundo entre el 1 de febrero y el 31 de julio e iniciaron su actividad en
dos nuevos mercados —Ucrania y Corea del Sur-. La proporcion de las ventas to-
tales correspondiente a las tiendas de Asia y Europa Oriental ha aumentado del
11% al 17% en los dos Ultimos afios14?,
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Empresa Sector

Acerinox Acero 89,2
Grifols Equipos médicos y productos farmacéuticos 71,8
Cintra Gestion de autopistas de peaje y aparcamientos | 70,9
Inditex Fabricante y minorista textil 65,2
Abengoa Biocombustibles, tecnologias de la informacién

e ingenieria 64,4
Técnicas Reunidas Ingenieria 64,1
Telefénica Telecomunicaciones 63,3
Ferrovial Operador de Infraestructuras, construccion 63,2
Santander Grupo financiero 61,3
Iberia Compafiia aérea 59,6
Repsol YPF Petrdleo y gas natural 54,7
Gamesa Turbinas edlicas 52,5
Iberdrola Renovables | Energia renovable 52,2
Iberdola Electricidad 50,8
Abertis Gestion de infraestructuras 49,4
Ibex 35 Indice de referencia de la Bolsa de Valores

espafola 48,9
Union Fenosa Electricidad 48,4
BBVA Grupo financiero 47,9
OHL Construccion 46,5
Endesa Electricidad 44,7
FCC Construccion 39,5
Mapfre Seguros 36,2
Gas Natural Gas natural 35,2
Acciona Energia, infraestructuras, agua 33,4
Indra Tecnologias de la informacion y sistemas

de defensa 33,0
ACS Construccién 26,4
Sacyr Vallehermoso Construccion, concesiones 18,5

Ilustracién 48. Empresas y bancos espafioles: % del total de las ventas correspondiente
al exterior (Primer semestre de 2008).
Fuente: cifras remitidas por las empresas a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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Aunqgue existen numerosas pequefias y medianas empresas espafiolas -muchas
de las cuales no cotizan en bolsa- con negocios en el extranjero, la mayor parte
de la actividad internacional se encuentra en manos de una docena mas o me-
nos de empresas, todas las cuales forman parte del Ibex 35. El riesgo que supo-
ne esta situacion es que coloca a la bolsa de valores espafiola en su conjunto en
una situacién de vulnerabilidad frente a las crisis en lugares del mundo, como
Latinoamérica, en los que estas empresas tienen una parte importante de sus
negocios. Esto era particularmente cierto hace unos afios, aunque no ocurrié
nada grave. Desde entonces ha habido una diversificacion desde América Latina
hacia Europa y Asia, con lo que se ha conseguido que actores importantes, como
Santander, Telefénica y Repsol, sean menos dependientes de una zona en parti-
cularts0,

¢Qué ha motivado a las empresas espanolas hacia la expansion exterior y la in-
version directa extranjera que, recordemos, aumenté un 7,3% en el afo 2008?
En el informe La Expansion de la Multinacional Espafiola: Estrategias y Cambios
Organizativos, del Observatorio de la Empresa Multinacional Espafola
(OEME)?151, se sefialan los principales motivos. En primer lugar, las empresas del
sector textil, del calzado y de la piel y el plastico, encuentran atractiva la redu-
ccién de costes gracias al desplazamiento de sus plantas de produccién al ex-
tranjero. De esta manera, pueden vender en mejores condiciones en el mercado
espafiol. En segundo lugar, el acuerdo de alianzas a través de joint ventures o,
directamente, la adquisicion de empresas extranjeras en sectores avanzados
permiten adquirir tecnologia y know how. En tercer lugar, la busqueda de econo-
mias de escala en mercados mas grandes conduce a una mayor rentabilidad y a
una mejor posicién para competir en la economia global, sobre todo en el caso
de las empresas financieras. Por Gltimo, se describe cdmo muchas empresas del
sector de los servicios publicos —del tipo de la distribucién de gas, electricidad y
agua- decidieron aprovechar la oportunidad para adquirir empresas publicas que
sufrieron un proceso de privatizacién en la década de los noventa.

Sin embargo, aunque el fendmeno de la deslocalizacion constituye una de las
oportunidades que se presentan a las empresas espafiolas para abaratar costes,
cuenta con muchos detractores, sobre todo en tiempos de crisis, dado que se le
atribuye de manera directa el descenso del empleo. Sin embargo, los defensores
de este fendmeno consideran que esto no es cierto. Para ellos, el traslado de la
produccién a otros paises también puede tener consecuencias positivas por el
aumento del empleo y su impacto en el nivel de desarrollo tanto en los paises de
destino como en el de origen, en este caso, Espafia. Entre los argumentos a fa-
vor de la deslocalizacion estaria el descenso de los precios en los productos in-
dustriales a nivel mundial, al ahorrarse las empresas muchos costes en mano de
obra. Un ejemplo son las prendas de vestir, el calzado y la electrénica, que han
estabilizado su precio (o incluso lo han reducido) en los ultimos veinte anos.
Ademas, el ahorro en estos articulos deja mas dinero para consumir y permite
crear puestos de trabajo en otras actividades (sobre todo el comercio y el turis-
mo) que sustituyen a los perdidos en la industria. Por ello, afirman, la deslocali-
zacion no destruye empleo en los paises desarrollados, sino que sustituye el em-
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pleo industrial por otro en el sector servicios. Un ejemplo es Espafia, donde el
desempleo no habia aumentado en los Ultimos diez afios, sino todo lo contrario.
Ademas, mejora el nivel de vida de la mayoria de la poblacion en los paises de-
sarrollados, que no trabaja en la industria y se ve beneficiada por el descenso de
los precios!>2, Ademas, en teoria, la deslocalizacion no arruina completamente a
ningun sector industrial, sino que se especializa en productos baratos de baja
calidad, dejando para los productores europeos, japoneses y norteamericanos la
fabricacién de articulos caros y de mejor calidad, los cuales siguen en el merca-
do y pueden continuar siendo consumidos por quienes lo deseen.

Un ejemplo de deslocalizacion en la geografia espafiola, en concreto en Galicia,
es el descrito por varios economistas gallegos en un libro publicado por la Xun-
tal>3, La primera parte de este estudio sobre el impacto de la globalizacién en la
economia gallega remarca que «las deslocalizaciones de inversiéon de empresa-
rios gallegos, mas que una calamidad, serian una prueba de dinamismo». El es-
tudio ha detectado tres modalidades de deslocalizacién en Galicia. El primer tipo,
la deslocalizacion de sectores, tiene un buen ejemplo en el sector naval, carac-
terizado por el abandono de Astano y la migracién de la actividad hacia Japén,
Corea o China. El segundo tipo corresponderia a la deslocalizacién para ampliar
demanda, que se refleja, por ejemplo, en la apertura de factorias de componen-
tes de automocion en el norte de Portugal. Este proceso se basa en instalaciones
industriales mas baratas (por costes de suelo, licencias e impuestos) y costes de
personal mas bajos. La deslocalizacion de las empresas auxiliares de Citroén ha
generado la implantacién de diez grandes factorias de produccion de capital ga-
llego en Portugal. Por Ultimo, la deslocalizacién por segmentacién del proceso
productivo tiene su paradigma en Galicia en el cierre de talleres textiles y de las
lineas de procesamiento de pescado (atun) para las conservas. En el caso del
textil, los talleres de confeccidon han sido sustituidos por fabricas en el Tercer
Mundo; en el caso de la industria conservera, las plantas gallegas han perdido
actividad y empleo, trasladado a nuevas fabricas en Marruecos y Centroamérica.

Regla 2: Explotar la triada infraestructuras, construccién y energias
renovables

La triada de los sectores de infraestructuras, construccion y energias renovables
es la gran apuesta de Espafia, porque en los paises emergentes estas industrias
todavia tienen cabida y las empresas espafiolas estan bien posicionadas a nivel
internacional en ellas.

Veamos, por ejemplo, el sector de la construccién. Espafia tiene un extenso co-
nocimiento en esta area y la paralizacion del sector a nivel nacional requiere una
estrategia nueva que permita salir del bache. Tomar la delantera en la expansién
de la construccidon a destinos en paises emergentes es una féormula a la que
apuntan muchos expertos. Segun José Antonio Pérez, titular de la catedra inmo-
biliaria del Instituto de Practica Empresarial, en primera vivienda hay que anali-
zar las necesidades de las capas sociales que empiezan a tener ingresos cons-
tantes, especialmente en las grandes ciudades. Respecto a la segunda residen-
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cia, es necesario invertir en los lugares donde la seguridad juridica, econdmica,
politica y turistica permite competir con mejores relaciones de calidad/precio en
conceptos de «todo incluido», segun tiempos de desplazamiento y climatologia.
En cuanto a los inmuebles destinados a actividades del sector terciario, lo mas
conveniente es buscar las ciudades en las que despunta una clase media con po-
der adquisitivol>4,

El potencial de desarrollo de este sector depende en gran medida de las iniciati-
vas gubernamentales que se aprueben para favorecerlo. Las inversiones del Go-
bierno de Lula, presidente de Brasil, en infraestructuras y desarrollo turistico son
notables y ya hay varias empresas espafiolas que han tomado posiciones en
Brasil, especialmente en el nordeste. En México, el Plan Estatal del Gobierno
prevé la construccién de un milldn de viviendas con criterios sostenibles para
2012. El Gobierno indio ha anunciado la necesidad de construir 20 millones de
casas en un periodo de tiempo reducido y pretende que el 30% de la financia-
cion parta de la iniciativa privada fomentando las exenciones fiscales. En otros
paises, como Rusia, el empuje del mercado viene dado por la necesidad de vi-
viendas de mayor calidad, dado que las construcciones en su mayoria provienen
de la era comunista, asi como de oficinas para cubrir la expansién del sector ter-
ciario. En Oriente Medio, Espafia puede aprovechar su experiencia en complejos
vacacionales y multipropiedad. En cuanto a Africa, los inversores espafioles se
han centrado en Marruecos, pero aun queda todo un continente por descubrir.
Estados Unidos también se muestra como una oportunidad para la contratacion
de todo tipo de infraestructuras en el futuro. Destaca, ademas, el impulso de
Portugal por los planes de infraestructuras del pais y la apertura hacia los Emi-
ratos Arabes Unidos vy Libia.

Las grandes constructoras espafiolas se estan viendo obligadas a buscar negocio
en el extranjero como Unica salida para compensar el acentuado desplome de la
actividad doméstica. Firmas como ACS, FCC, Acciona o Sacyr cerraron 2008 con
un nuevo récord en contratacién de obras en el extranjero, cuyo volumen total
alcanzara los 12.000 millones de euros, que supondra un 9% mas que el afo
anterior>®, Ademas, en el horizonte aparece la oportunidad del proyecto de am-
pliacion del Canal de Panama, por el que pujan ACS, FCC, Acciona y Sacyr a tra-
vés de dos consorcios. Los cuatro grupos estan precalificados para concursar por
la que sera una de las mayores obras de ingenieria civil del mundo, con un pre-
supuesto estimado de unos 3.800 millones de euros.

El sector de energias renovables se analizara con mas detenimiento en el capi-
tulo «El reto del desarrollo sostenible», dado que la situacion actual de escasez y
la amenaza de agotamiento de las fuentes de energia tradicionales lo convierte
en una oportunidad de negocio para las empresas espafiolas.

Por ultimo, cabe destacar que la inversidn de los espafioles en bienes inmuebles
en el extranjero ascendi6 a 2.937 millones de euros hasta noviembre, lo que su-
pone un incremento del 43,7% respecto al afio precedente segun datos del Ban-
co de Espafia.
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Clasific’acién Compaiiia Posicion en el Ventas (en millones Ciudad
pais Fortune Global 500 de euros)

1 Grupo Santander Central Hispano 58 89.295 Madrid
2 Telefdnica 76 77.254 Madrid
3 Repsol YPF 92 67.006 Madrid
4 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 134 51.449 Bilbao
5 Endesa 258 30.018 Madrid
6 ACS 270 29.171 Madrid
7 Cepsa 313 25.853 Madrid
8 Iberdrola 339 23.910 Bilbao
9 Grupo Ferrovial 424 20.062 Madrid

10 Fomento de Construcciones y Contratas 440 19.267 Madrid

11 Grupo Mapfre 463 17.984 Majadahonda

Tlustracidn 49. Clasificacion de empresas espafolas en el Fortune Global 500 de 2008.
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Regla 3: Atraer la inversion extranjera

El flujo de inversidn extranjera directa aumenté en Espana un 7,3% en el afio
2008, segun las primeras estimaciones de la Conferencia de Naciones Unidas so-
bre Comercio y Desarrollo (UNCTAD). Espafia recibié 57.300 millones de ddlares
en 2008, frente a los 53.400 del afio anterior, con lo que se convierte en el sex-
to mayor receptor del mundo y el tercero de la Union Europea. En 2007 ocupd
los puestos octavo y cuarto, respectivamentel®?,

Espafa mantiene, por tanto, su atractivo para cualquier tipo de inversién direc-
ta, como demuestran los datos de proyectos greenfield (inversidn nueva genera-
dora de riqueza y puestos de trabajo) llevados a cabo durante 2008, con lo que
se alcanza la cifra de 450 proyectos de inversion entre enero y noviembre de
2008, con un crecimiento del 14,6% respecto al mismo periodo del afio anterior.
Destaca el aumento de este tipo de proyectos en sectores de alto valor anadido
basados en la innovacidn, la sociedad del conocimiento y la I+D+i. Al mismo
tiempo, a lo largo de 2008 Espafia registré grandes operaciones de fusiones y
adquisiciones por parte de inversores extranjeros!>s,

Las oportunidades para las empresas extranjeras han proliferado en la economia
espafola desde hace anos. La industria de automocién, por ejemplo, ha estado
totalmente en manos de multinacionales desde 1986, cuando Seat, fundada en
1950 con la ayuda de Fiat, fue vendida a Volkswagen!>9. Las multinacionales
también tienen fuerte presencia en los sectores del cemento (Portland y Lafarge
Asland), los electrodomésticos (Sony, Philips y Electrolux), las piezas electréni-
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cas (Siemens y Robert Bosch), la electronica (Philips y Honeywell), las tecnolo-
gias de la informacion (IBM y HP) y los productos de consumo (Unilever y Proc-
ter & Gamble). Se estima que las empresas extranjeras controlan la mitad de las
productoras de alimentos, un tercio de las quimicas y dos tercios del sector del
cemento. Varios bancos extranjeros (Barclays, Citibank y Deutsche Bank) adqui-
rieron redes de bancos minoristas de los debilitados bancos espafioles, aunque
su cuota de mercado total sigue siendo pequefia, y las compafiias extranjeras
controlan una parte importante del mercado de los seguros (Allianz, Axa, Aviva y
Generali). Los grupos franceses Auchamp (conocido en Espafia como Alcampo)
y Carrefour encabezaron una revolucidn en el sector de la distribucion espafiola,
al abrir hipermercados en las afueras de las ciudades y atraer a clientes hasta
entonces habituales de las tiendas de proximidad. Ni siquiera el sector del vino
ha permanecido inmune a las adquisiciones extranjeras: en 1994, Allied-Lyons
compro Pedro Domecq, la empresa de licores lider en Espafia, y en 2001 la re-
bautizada Allied Domecq se hizo con Bodegas y Bebidas, el mayor productor de
vino. Muchos de los principales exportadores de productos de Espafia son multi-
nacionales, sobre todo en la industria de automocion, que representa mas del
20% del total de las exportaciones de mercancias (vehiculos y piezas)169,

Estas inversiones extranjeras han sido fundamentales para el crecimiento de Es-
pafia. El economista Juan Velarde Fuertes pronosticaba que «si se cortara el flu-
jo de capitales extranjeros, la economia espafiola se pararia, habria una suspen-
sién de pagos»161, Por ello, la decision que el 19 de enero de 2009 tomd Stan-
dard & Poor’s de rebajar el rating a largo plazo de la deuda espafiola desde la
maxima calificacion (AAA) hasta un escaldn menor (AA+), a causa de la «debili-
dad estructural» de la economia espafiola, fue recibida con preocupacion. El Es-
tado puede no ser el Unico perjudicado por la rebaja de la calificacion crediticia.
El mercado se plantea la pregunta de si S&P recortara ahora la calificacion de las
empresas espafiolas. En estos momentos, no hay ninguna compania en Espaia
gue disfrute de la triple A. Las que tienen la calificacién mas alta son BBVA y
Santander, que estan en AA, el tercer escal6nit2,

Juan Mascareiias, catedratico de la Universidad Complutense de Madrid y exper-
to en mercados financieros, afirmaba que «por norma, ninguna emision de deu-
da empresarial tiene mejor calificacion que la del Estado, luego, si a ésta Ultima
la degradan, también son degradadas todas las emisiones de deuda de las em-
presas, bancos incluidos, asi que si desean financiarse con dinero ajeno tendran
que pagar mas. [...] los costes financieros de las empresas se encarecen y si se
quiere competir —no reflejando dicho aumento en los precios de los productos y
servicios— no tendran mas remedio que obtener menos beneficios, lo que impli-
ca menor rentabilidad, con la consiguiente fuga de inversores desde estas em-
presas a otras similares pero mas rentables», argumenta. En conclusién, dice,
«nuestras empresas valdran menos»163,

Por su parte, Sergio R. Torassa, profesor de la Universidad Pompeu Fabra, consi-
dera que hay dos razones detras del mayor coste de la financiacion de las empre-
sas tras la rebaja del rating del Tesoro. «Por un lado, las mayores necesidades de
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165 | 3 empresa espafiola en los
paises drabes: experiencias de
inversion y triangulacion, Jacinto
Soler Matutes, Casa Arabe. En la
publicacion se explica que el
concepto «triangulaciéon» surge
como idea embrionaria por parte
de diplomaticos y académicos
espafioles como Manuel
Montobbio, Pablo Bustelo y José
Angel Sotillo. Una aproximacién a
la teoria de la triangulaciéon desde
un punto de vista estrictamente
econdmico es la teoria de los
costes de transaccion de Coase y
Williamson para justificar la
aparicion de paises, ciudades o
empresas como «puentes» o
intermediarios en los negocios
globales.

financiacion de los estados impulsaran las rentabilidades al alza. Por otro lado, el
mayor volumen de las emisiones publicas en un momento en que la liquidez esca-
sea provocara un efecto crowding out, esto es, una mayor dificultad del sector pri-
vado para captar financiacion comparativamente con el sector publico», explical®4.

Regla 4: Aprender de las experiencias de triangulacién

La triangulacién se describe en una publicacién de la Casa Arabe como «el papel
de Espafia como puente entre Asia y América Latina, habida cuenta de las cre-
cientes relaciones entre ambos continentes, por un lado, y de los lazos linguisti-
cos y empresariales entre Espafia e Iberoamérica, por otro. La intervencion de
los mismos permite minimizar costes de transacciéon como las barreras comer-
ciales, los gastos y el tiempo de transporte, la fiscalidad e incluso las diferencias
linglisticas o culturales»16>, El propdsito del estudio es analizar las posibilidades
de triangulacién que se ofrecen para el caso de las relaciones hispano-arabes y
los casos de éxito de empresas espafiolas. Se admite que para las empresas en-
trevistadas los mercados arabes representan aun una porcidn relativamente pe-
quefa de sus ventas, en torno al 8%-10% (solamente en LV Salamanca alcan-
zan el 40%). Sin embargo, sefialan que las perspectivas de crecimiento son im-
portantes porque el auge del petréleo y el gasto derivado de él promueven las
ventas en las empresas espafiolas y la preferencia por productos de gama alta y
tecnologia avanzada. Algunos ejemplos destacados de la presencia empresarial
espafiola en el mundo arabe son los videoporteros de ultima generacion que Fer-
max vende en el Golfo, los sofisticados autobuses que Hispano Carrocera pre-
sentara a los concursos de transporte publico de Dubai y Abu Dabi, y la expor-
tacion por parte de LV Salamanca de complejos servicios de ingenieria, arquitec-
tura y gestion de la construccidn (véase la ilustracion 50).

Algunas de las ventajas inherentes a Espafia con relacion al mundo arabe se ex-
plican claramente con el ejemplo de la empresa mejicana Cemex, que utiliza su
filial Cemex Espafia como centro regional de gestidon y coordinacién para toda la
regién EMEA (Europa, Oriente Medio y Africa), ademas de Asia. Los motivos son
el uso del espafiol, las ventajas fiscales, las conexiones aéreas y el contacto di-
recto salvando diferencias horarias.

Hispano Carrocera es el ejemplo de alianza estratégica hispano-asiatica con los
paises drabes como escenario principal. Con unas ventas anuales de cerca de 40
millones de euros, la empresa centra su actividad en el disefio y construccion de
accesorios, y en la decoracidon de carrocerias de autobuses y autocares. Sus prin-
cipales clientes son empresas municipales de transporte y lineas de transporte re-
gular o discrecional de viajeros. Ademas, dispone de un amplio know how en ma-
teria de seguridad, por ejemplo en sistemas antivuelco. Hoy dia, la actividad in-
ternacional de Hispano Carrocera se encuentra muy centrada en Europa, de don-
de recibe pedidos con regularidad, y en el Norte de Africa. En 2005, firmé una
alianza con el grupo indio Tata Motors para centrar esfuerzos comerciales en los
Emiratos Arabes Unidos y en Arabia Saudi. Desde Marruecos, Hispano Carrocera
potenciara sus ventas de productos de gama baja en mercados préximos como
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Empresa

Tipo de triangulacién

Forma de triangulacién

LV Salamanca Financiera Servicios prestados a clientes del Golfo en sus inversiones en el
Magreb, el Libano y Egipto.
Empresarial La holandesa Makro encarga a LV el disefio de supermercados en
los paises arabes a través de su filial espafiola.
Vivesa Comercial Tunez como centro productivo para Europa, merced a los
(Vanity Fair) acuerdos de asociacion.
Cultural Intencion de utilizar TUnez como plataforma para expandirse en el
Magreb y Oriente medio, tanto desde el punto de vista comercial
como productivo.
Fermax Cultural Gerente indio de la filial de Dubai coordina reciente apertura de
fabrica en la India.
Logistica Almacén regulador en Dubai para servir a Oriente Medio (incluido
Irdn) y la India.
Comercial-financiera Gestidn y cobro de las exportaciones a Iran a través de Dubai.
Casademont Cultural Certificacién halal en Francia para vender a Oriente Medio y Africa.

Logistica-cultural

Distribuidor libanés comercializa en Siria y Jordania.

Cemex Espaiia Empresarial Espafia como mercado natural de la empresa y puente hacia el
mundo arabe.
Fiscal Dubai como sede de empresa de trading. Espafia como sede de
un holding global.
Logistica Conexiones aéreas de Espafia con México.
Hispano Empresarial Alianza Hispano-Tata con los paises arabes como escenario:
Carrocera intercambio de cuota de mercado (Tata en la India y Oriente
Medio, Hispano en Europa y el Norte de Africa).
Cultural-empresarial Tata abre las puertas del mercado en Oriente Medio gracias a sus
distribuidores y relaciones con familias dirigentes.
Aresbank Financiera Capital libio financia exportaciones espafiolas al mundo arabe.
Mango Cultural Franquiciados libaneses en el Golfo. Franquiciados indios conocen
Mango en Dubdi y lo llevan a la India y al Sudeste Asiatico.
Cultural financiera Franquiciado saudi abre tiendas propias con marca Mango en
Argelia, Marruecos y Jordania.
Premo Comercial Venta desde Marruecos a Estados Unidos a raiz del acuerdo de

libre comercio.

Tlustracién 50. Resumen de las experiencias de triangulacion.
Fuente: La empresa espafiola en los paises arabes: experiencias de inversion y triangulacion, Jacinto Soler Matutes, Casa Arabe.

Argelia, Libia, Tunez o el Africa subsahariana. Incluso se analiza con Tata la posi-
bilidad de explotar sinergias en Sudafrica. Por ello, Hispano Carrocera constituye
un modelo de cooperacion empresarial entre Espafa y Asia con los paises arabes
como escenario y América Latina en el horizonte.
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166 «Las multinacionales espafiolas
cosechan los beneficios de sus
estrategias», William Chislett, ARI,
nimero 114/2008, Real Instituto
Elcano.

167 fdem.

Regla 5: Un modelo de banca exportable66

Santander, el mayor banco en la Zona Euro por capitalizacidén bursatil, y BBVA
son dos de los bancos globales que estan capeando la crisis. A pesar de las tur-
bulencias de los mercados, el Santander obtuvo un beneficio neto atribuido de
8.876 millones de euros en 2008, lo que supuso un 2,03% menos que los 9.060
millones de un afo antes, debido a las mayores provisiones hechas por la enti-
dad para afrontar la crisis, que ascendieron a 10.160 millones de euros. BBVA
registré un beneficio neto atribuible de 5.020 millones de euros en 2008, lo que
supuso un descenso del 18,1% respecto al ejercicio anterior, aunque el resultado
recurrente se mantuvo estable y crecié un 0,2%, hasta 5.414 millones. Estas ci-
fras contrastan drasticamente con las grandes pérdidas registradas por los prin-
cipales bancos estadounidenses. La diferencia no es casual, dado que ambas en-
tidades se han centrado en la banca al por menor y han evitado las inversiones
en productos tdxicos, siguiendo las indicaciones del Banco de Espafa.

Los beneficios del Santander en 2008 provinieron en un 54% de la Europa Con-
tinental, mientras que en 2004 la cifra llego al 59% gracias a la compra del ban-
co hipotecario britanico Abbey, el sexto mayor del pais. El Reino Unido, por su
parte, generd el 14% de los beneficios, mientras que Latinoamérica aportd el
32%, Brasil el 11%, México el 8% y Chile el 6%.

Durante una cena en Londres celebrada en julio de 2008, cuando la revista Euro-
money nombro al Santander como mejor banco del mundo, su presidente, Emilio
Botin, ofrecio por videoconferencia una charla con tintes irénicos sobre los princi-
pios basicos de la banca, que los presidentes de los bancos en quiebra deben la-
mentar amargamente no haber tomado en cuenta. «Si no entiendes totalmente
un instrumento, no lo compres. Si no te comprarias un producto concreto para ti
mismo, no intentes venderlo. Si no conoces muy bien a tus clientes, no les dejes
dinero», dijo en aquella ocasidn. «Si haces estas tres cosas, serds mejor banque-
ro, hijo mio». Un consejo que al Santander le ha resultado muy Gtil'67,

Mientras muchos bancos afrontaban con dificultades las consecuencias de la cri-
sis de las subprime y otros problemas, el Santander asumid en el Reino Unido un
nuevo desafio en la banca minorista, un mundo que conoce a la perfeccion, y el
pasado mes de julio alcanzdé un acuerdo con Alliance and Leicester (A&L) para la
adquisicion de este banco hipotecario —que atravesaba momentos dificiles- por
poco mas de su valor nominal, una vez que hubo rebajado el valor de los comple-
jos titulos de deuda que figuraban en la cartera de tesoro de A&L. El Santander
espera que este negocio produzca un rendimiento de su inversion inicial del 19%
en tres afios. En septiembre, el Santander comprd los canales de distribucion y
depdsitos minoristas de Bradford and Bingley (B&B). Junto con la adquisicion de
A&L, esto le permite alcanzar masa critica en el Reino Unido, incrementando la
cuota estimada en el negocio de Personal Financial Services desde el 6% a alre-
dedor del 10%. Tras estas adquisiciones, que aportan unas 450 sucursales, la red
de Abbey se situara en 1.286 oficinas, con una buena distribucién geografica.
Ademads, es una operacién que no supone ningln aumento del riesgo crediticio,
ya que todos los créditos de clientes y activos de tesoreria de B&B, incluyendo
41.000 millones de libras de activos hipotecarios, quedan con titularidad estatal.
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En Estados Unidos, el Santander compré por 1.400 millones de euros el 75,6%
de Sovereign Bancorp que aun no poseia. Este precio es la décima parte del
acordado cuando adquirié una participacién minoritaria en dicho banco hace tres
afios. Sovereign, golpeado por el aumento de la morosidad hipotecaria, se con-
virtié en septiembre en el mayor savings and loan bank en Estados Unidos tras
el colapso de Washington Mutual y su absorcion por J.P. Morgan Chasel68,

El Santander también ha reforzado su presencia en Latinoamérica como resulta-
do de su participacion el pasado ano (con 19.800 millones de euros) en el con-
sorcio liderado por el Royal Bank of Scotland que tomo el control del banco ho-
landés ABN Amro. De este modo, se hizo con Banco Real, la filial de Amro en
Brasil. La combinacién de Banespa, propiedad del Santander, y Banco Real dio
lugar al segundo mayor banco de Brasil en depodsitos y el tercero en tamafio de
red (con una cuota de mercado del 12%). La cuota de mercado total del Santan-
der en Latinoamérica se ha incrementado entre el 10% vy el 15% en todos los
principales productos.

Por su parte, el banco de BBVA en México -Bancomer, el mayor del pais- gene-
ré el 32% de sus beneficios totales —excluyendo extraordinarios— en el primer
semestre de 2008, al tiempo que sus bancos en Estados Unidos aportaron el
5,6% y los de Sudamérica el 12%. Mientras que el Santander se ha centrado Ul-
timamente en Europa para sus nuevas adquisiciones, el BBVA aumenté su pre-
sencia en Asia en junio, cuando acordd pagar 800 millones de euros para au-
mentar su participacion en dos unidades de Citic Group, un grupo financiero chi-
no. Ha duplicado practicamente su participacion en Citic Bank, la séptima enti-
dad crediticia china por activos -llegando a casi un 10%- y estd manteniendo su
participacion en Citic International Financial Holdings, una filial de Citic Group
que cotiza en la Bolsa de Hong Kong.

Sin embargo, ambos bancos son conscientes de que 2009 va a ser un afio difi-
cil. Desde el Santander insisten en que los beneficios y los dividendos se man-
tendran estables. Los dos tienen grandes provisiones de las que disponer. Sin
embargo, la calidad del crédito se esta deteriorando rapido. El Santander esta
expuesto a dos de las economias mas deterioradas de Europa —Espafia y Reino
Unido- y la economia brasilefia, donde lleva a cabo grandes operaciones, se esta
ralentizando bruscamentel®®, Ademas, se resiente de la inversion de 2.300 mi-
llones de euros realizada en los fondos gestionados por Bernard Madoff. En un
intento por que su imagen no salga perjudicada, restituird el 100% de su inver-
sion a los clientes de banca privada («neto [descontando] los reembolsos»). De
esta solucion se excluye a los clientes institucionales. El importe total de las in-
versiones que el Santander va a devolver es de 1.380 millones de euros!79.

BBVA, por su parte, depende en gran medida de la evolucién de México, que
esta entrando en recesidén. Ademas, ha perdido 300 millones de euros en el
mencionado «Caso Madoff», al haber actuado como estructurador para otras en-
tidades e inversores institucionales de productos referenciados a fondos que in-
virtieron en sus productos.
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