ESADE

INFORME
ECONOMICO

Con la colaboracion de:

ESADE ALUMNI

Analisis y prevision de la
coyuntura economica
de la zona euro

La intervencion econdémica
de China en Africa

Las mayores compras apalancadas
(LBO) en Espana

La productividad y los resultados
de la agenda de Lisboa



INFORME [07]
ECONOMICO

http://www.esade.edu/biblio/documentos/informeeconomico07.pdf

Con la colaboracion de:

Departamento
M de Economia
ESADE ALUMNI E SAD E



INFORME ECONOMICO
[07] 1°" semestre 2008

Departamento de ESADE ALUMNI
Economia ESADE Av. Pedralbes, 60-62

Av. Pedralbes, 60-62 08034 Barcelona

08034 Barcelona Tel. 934 952 063

Tel. 932 806 162

Mateo Inurria, 27E Coordinacion editorial y diseno
28036 Madrid BPMO Edigrup

Tel. 913 597 714 C/Caballero 79, 72 planta
Av. del Libertador 08014 Barcelona

17.165 Tel. 933 637 840
Buenos Aires www.grupobpmo.com

www.esade.edu



EDITORIAL

ANALISIS Y PREVISION
DE LA COYUNTURA ECONOMICA
DE LA ZONA EURO

Prof. Fernando C. Ballabriga
Prof. F. Xavier Mena
Departamento de Economia, ESADE

TEMAS SELECCIONADOS

La intervencion economica
de China en Africa

Prof. Luis de Sebastian
Departamento de Economia, ESADE

Las mayores compras apalancadas
(LBO) en Espana, 2005-2007

Prof. Luisa Alemany
Departamento de Control y Direccion Financiera, ESADE

INFORME
ECONOMICO

Departamento de Economia ESADE

52

66

[07] 1° semestre 2008

DOCUMENTOS

La productividad y los resultados
de la Agenda de Lisboa: una medicion
necesaria y rigurosa

Prof. Pere Puig
Departamento de Economia, ESADE

LECTURAS

Predictably Irrational
Dan Ariely (2008)

Principles Of Political Economy
John Stuart Mill (1987)

POST-IT

78

92

94

96



Kditorial

H + i . k »

'_;,-'__,.G:'"'[37] 1% SEMESTRE 2008 o



INFORME ECONOMICO ESADE
Editorial

“Spain 1s

different”

La correccién del desajuste global ha comenzado con la recesiéon pre-
vista para EE.UU. durante los dos proximos afios. No era el canal de
ajuste preferido, pero durante los ultimos meses ya se iba perfilando
como el mas probable.

La evoluciéon desfavorable de la economia estadounidense tendra un
impacto negativo claro en el crecimiento global, truncando el periodo
expansivo experimentado por la economia mundial durante los ulti-
mos cuatro anos.

Europa notaré los efectos de esta evolucion global, volviendo a las re-
ducidas tasas de crecimiento caracteristicas de la primera mitad de la
presente década. A su vez, las actuales presiones inflacionistas obsta-
culizaran las posibles acciones de apoyo del Banco Central Europeo.

En este contexto, Espafia empezard su propia travesia en el desier-
to. El cambio del ciclo internacional dificultara esta travesia, pero no
esta en su origen. El origen estd en el agotamiento de su modelo de
crecimiento, que ha llegado a su fin con independencia del contexto
internacional.

El término desaceleracion sigue siendo el eufemismo oficial para hacer
referencia al comienzo del periodo recesivo que espera a la economia
espafola. Una postura oficial que lleva meses a rastras de los aconte-
cimientos, obviando lo que los informes internacionales de referencia
vienen anticipando sobre la evolucion de la economia espafiola.

[07] 1° SEMESTRE 2008
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INFORME ECONOMICO ESADE
Coyuntura econémica

Prof. Fernando C. Ballabriga Prof. F. Xavier Mena
Departamento de Economia, ESADE Departamento de Economia, ESADE

ABSTRACT

k La economia mundial sigue inmersa en la voragine de incertidumbre y des-
confianza aflorada con las turbulencias financieras que estallaron en agosto
de 2007. Las depreciaciones de activos subprime, con el epicentro en Estados
Unidos, estan teniendo réplicas en los mercados bursatiles, monetarios y de
crédito de todo el mundo. Todavia no puede descartarse un agravamiento de
la crisis financiera a escala global. No existe decoupling. A través de las vias
comerciales, de flujos de inversiones y de prima de riesgo, la desaceleracion
ird contaminando a la economia europea y a los paises emergentes (China y
Asia, América Latina).

Las perspectivas macroeconémicas 2008-09 que proyecta el escenario central
de nuestro modelo para la zona euro apuntan hacia una clara disminucion del
crecimiento y la resistencia a la baja de la inflacién. La tasa de crecimiento
del PIB se situara por debajo del potencial, en el entorno del 2% en 2008 y del
1,6% en 2009. Si se agrava la crisis mundial, el crecimiento de la zona euro
tendera hacia el 1%. La tasa de inflacién se mantendra, en cualquier caso, por
encima del umbral del 2%.

La economia espaiola sigue registrando una fuerte desaceleraciéon de su pa-
tron de crecimiento (consumo familiar y construccién), que provocard un
ajuste salarial y de empleo a lo largo de 2008-09. El superavit presupuestario
se vera dilapidado. El déficit por cuenta corriente y los pasivos financieros
netos acumulados frente al exterior amenazan con un encarecimiento de la
prima de riesgo en la financiacién desde el resto del mundo.

[07] 1 SEMESTRE 2008 11
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ECONOMIA MUNDIAL: ALGO MAS QUE UN

MAL SUENO DE UNA NOCHE DE VERANO 1. El sistema financiero internacional sigue inmerso en las
UN DECALOGO GLOBAL DE ADVERSIDADES turbulencias que afloraron abruptamente en agosto de
Las previsiones de crecimiento de la economia mundial 2007, que podrian agravarse durante el ejercicio 2008.
estan siendo revisadas a la baja desde el estallido de la 2. Laeconomia de Estados Unidos esta bordeando la recesion.
crisis financiera en el verano de 2007. La confluencia y per- 3. Las economias de la Unién Europea y de Jap6n estan em-
severancia en el tiempo de un conjunto de desequilibrios pezando a sentir los efectos de la desaceleracion estadou-
econdmicos mundiales esta amenazando con un ajuste aln nidense, desmintiendo la posibilidad de decoupling trans-
mas severo: continental.

MODELO “ORIGINAR PARA DISTRIBUIR”: TRANSMISION DEL RIESGO

FAMILIAS DEMANDANTES DE CREDITO FAMILIAS DEMANDANTES DE CREDITO “ARM”
(Hipotecario, consumo) (Hipotecario, consumo)
Garantia de pago No income, no jobs, no assets
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4. Los desequilibrios ahorro/inversion que reflejan los défi-
cits/superavits de las balanzas por cuenta corriente no se
estéan corrigiendo.

5. Las politicas monetarias estan exacerbando la deprecia-
cion del délar y la apreciacion del euro.

6. La inflacion mundial se esta consolidando debido al alza
del precio del petr6leo y de otras materias primas.

7. La especulacién en los mercados de futuros, junto a los fac-
tores estructurales que impulsan los precios de los alimentos
al alza, anuncian una crisis humanitaria a escala global.

8. Los paises emergentes acabaran recibiendo los efectos de
la disminucién del consumo global y de las mayores primas
de riesgo.

9. China se encamina hacia el ajuste de una economia reca-
lentada e inflacionaria.

10.Las politicas econdmicas de estimulo fiscal de los go-
biernos, las actuaciones de los bancos centrales y las
advertencias de los organismos internacionales no estan
pudiendo revertir el progresivo deterioro de la coyuntura
econdmica mundial.

Las previsiones de crecimiento de la

economia mundial estan siendo revisadas

ala baja. No hay ‘decoupling’. Desde el
epicentro de Estados Unidos, la desaceleracion
se extendera a Europa, China, América Latina
y al resto de paises emergentes

Asi pues, los escenarios 2008-2009 parecen confirmar el cali-
ficativo de la economia como una “ciencia lagubre”.

ESTADOS UNIDOS: EL FIN DE LA ECONOMIA

DE LOS INCENTIVOS PERVERSOS

Durante los 0ltimos anos, los bancos y las entidades no
depositarias —pequenas, poco capitalizadas y no supervi-
sadas— de Estados Unidos vendieron sus créditos (hipote-
cario, consumo, etc.) a bancos comerciales y de inversion,
que los titulizaban en cascada bajo la forma de productos
financieros opacos emitidos formalmente a vencimiento. La
conversion de los préstamos (activos no liquidos) en bonos
de titulizacion (activos liquidos) permitia captar financiacion
en los mercados mayoristas internacionales para proseguir
con la expansion de la actividad crediticia. Las agencias de
calificacién asesoraron el empaquetamiento y la estructura-
cién de dichos créditos en titulos financieros, asignandoles
el méaximo rating AAA. Los bonos de titulizacion (CDO, CLO,
CBO), con las garantias proporcionadas por las asegurado-

ConEumar Rasiieok on

Atjustable-Rate
Mortyaues

ras (monolines), distribuyeron el riesgo entre los inversores
mundiales (bancos, vehiculos de inversion estructurada y so-
ciedades instrumentales [SIV y conduits], hedge funds, ges-
tores de activos, tesorerias, companias de seguros, fondos
de pensiones). El modelo “originar para distribuir” (originate-
to-distribute) incrementd exponencialmente sus volimenes
de negocio durante el periodo 2003-2007.

El progresivo deterioro de la disciplina crediticia por parte de
las entidades concedentes de crédito (originadoras), en un
entorno de tipos de interés muy bajos, impulsé la aparicién
de préstamos (subprime, Alt+A) que incumplian los criterios
de la prudencia financiera (ratio loan-to-value, ratio debt-to-in-
come, documentacion sobre ingresos, segundas hipotecas).
Ademas, el periodo de carencia de pago de intereses de las
adjustable-rate mortgages (ARM) se extendi6é hasta dos y tres
anos (teaser rate, amortizacion negativa).

Los temores ante una recesion larga y profunda en 2001 (crisis
bursétil de la burbuja tecnolégica, escandalos empresariales
[Enron, Arthur Andersen], atentados del 11-S) habian inducido
a la Reserva Federal a un brusco descenso de los tipos de
interés desde el 6,5% al 1%. Desmintiendo las previsiones, la
economia americana inicié una recuperacion sélida a partir de
2003, con crédito abundante y barato, altas tasas de consumo
endeudado y creacion de empleo.

A partir de junio de 2004, la subida de los tipos de interés
desde el 1% al 5,25% para luchar contra la inflacion por
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parte de la Reserva Federal modifico aquel entorno de li-
quidez abundante y barata, canalizada desde los mercados
mundiales hacia las necesidades crediticias de las fami-
lias y empresas estadounidenses. La aguja iba a pinchar
la burbuja.

La morosidad hipotecaria hizo su aparicién, particularmente
en el segmento de alto riesgo (subprime). El mercado de la
vivienda inicioé su ajuste. Los visados de obra nueva se han

paralizado y la ralentizacion de las promociones y las ventas
inmobiliarias residenciales estan provocando la caida brusca
de los precios. De este modo, la ampliaciéon recurrente de la
garantia hipotecaria por el aumento continuado del valor de
la vivienda ya no posibilita la renegociacion de los créditos
impagados.

A mediados de 2007, las agencias de calificacién tuvieron
que degradar el rating de algunos titulos (Asset-Backed Secu-

ABECEDARIO DE LA CRISIS FINANCIERA

SUBPRIME (MORTGAGE): hipoteca concedida a familias de bajos
ingresos y sin historial crediticio (no income, no job, no assets), a
tipo de interés variable (adjustable-rate mortgage, ARM) y con amor-
tizacion negativa los primeros dos o tres anos (tipo de interés de
incentivo [teaser rate)).

ORIGINATE-TO-DISTRIBUTE: modelo de negocio bancario en que las
entidades prestamistas transfieren el riesgo de crédito al mercado
mediante la titulizacion de créditos en productos financieros com-
plejos, a través de bancos universales o bancos de inversion.
BUY-AND-HOLD: modelo bancario en que las entidades utilizan la
titulizacion de créditos como fuente de financiacion en los mercados
mayoristas, reteniendo una parte significativa del riesgo de crédito
en el balance.

ASSET-BACKED SECURITIES (ABS): bonos derivados de la tituli-
zacion de préstamos (empresas, pymes, consumo, automoviles,
estudios).

RESIDENTIAL MORTGAGE-BACKED SECURITIES (RMBS): bonos
derivados de la titulizacion de préstamos hipotecarios.
COLLATERALISED DEBT OBLIGATION (CDO): producto financiero
estructurado, derivado del empaquetamiento de una cartera de
titulizacion de activos originales heterogéneos. Se emiten for-
malmente como un producto de inversién a vencimiento (held to
maturity) y su valor se determina mediante modelos matematicos
(mark-to-model).

CDO DE ABS: CDO cuya cartera titulizada se compone de bonos
procedentes de titulizaciones ABS ya existentes. Son nuevas y com-
plejas titulizaciones de dificil valoracion, estructuradas a partir de
bonos de titulizacion con diferentes niveles de riesgo (super-senior,
mezzanine, equity).

COLLATERALISED LOAN OBLIGATION (CLO): CDO de préstamos
empresariales, leveraged buy-out, etc.

COLLATERALISED BOND OBLIGATION (CBO): CDO de bonos corpo-
rativos o de alto riesgo (junk bonds).

[07] 1" SEMESTRE 2008

CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS): producto financiero derivado de
crédito en que la parte vendedora de cobertura se compromete, a
cambio de una prima, a pagar al comprador en caso de que el bono
resulte impagado o se degrade su calificacion crediticia.

CDO SINTETICO: producto financiero estructurado y titulizado a par-
tir de derivados de crédito del tipo CDS, que se utiliza para transfe-
rir el riesgo al inversor.

MONOLINE: companias aseguradoras que, gracias a su alta califi-
cacion crediticia, aportan garantia incondicional e irrevocable sobre
el principal y los intereses de los bonos asegurados (bonos munici-
pales, bonos de titulizacion, CDO y otros), con objeto de mejorar la
calificacion crediticia asignada a las emisiones.

HEDGE FUND: fondo de inversion libre o fondo de cobertura.
SPECIAL INVESTMENT VEHICLES (SIV)/CONDUITS: entidades
financieras (vehiculos de inversion estructurada, sociedades ins-
trumentales) que invierten en activos a largo plazo (bonos de titu-
lizacion, CDO), pero se financian mediante emisiones de pagarés
a corto plazo (ABCP). Los conduits pueden acceder a lineas de
liquidez (financiacion contingente) desde los bancos que los han
creado. No disponen de recursos propios, no tienen acceso a las
subastas del banco central y no estan sujetos a la supervision del
regulador financiero.

ASSET-BACKED COMMERCIAL PAPER (ABCP): emision de papel
comercial a corto plazo para captar financiacion destinada a adqui-
rir bonos de titulizacion a largo plazo, por lo que el riesgo de liquidez
es muy alto.

SOVEREIGN WEALTH FUNDS (SWF): fondos de inversion sobera-
nos que tienen su origen en el superavit por cuenta corriente ge-
nerado por las exportaciones de commodities y otros productos,
constituidos a partir de los flujos de inversion extranjera, o por el
superavit fiscal obtenido en las privatizaciones. Tienen finalidades
diversas, aunque los SWF oficiales de los paises emergentes han

levantado recelos por su falta de transparencia.
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rities, ABS) que contenian tramos de créditos subyacentes de
escasa garantia de cobro. En consecuencia, algunos bancos
se vieron obligados a proporcionar financiacién contingente a
sus vehiculos de inversion estructurada y sociedades instru-
mentales (SIV/conduits) o liquidarlos y aflorar las pérdidas
en su balance.

DESCONFIANZA, INCERTIDUMBRE, jMIEDO!

A partir de agosto de 2007, la desconfianza de los inverso-
res institucionales mundiales en los activos subyacentes de
aquellos productos financieros (covered bonds, Asset-Backed
Securities, deuda LBO) provocd su venta, iniciando una espi-
ral de caidas de su valor que esta generando fuertes pérdidas
en las carteras de negociacién. La asimetria informativa de
los inversores sobre el verdadero riesgo de los titulos suscri-
tos desatd una preferencia por la liquidez (motivo precaucion)
y una huida hacia la calidad (Treasury Bills), acentuando la

INDICADOR DE TENSION DE
LIQUIDEZ INTERBANCARIA
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0 | | | | | | |
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FUENTE: Bloomberg

disminucion de las rentabilidades a corto y largo plazo de los
titulos de deuda publica.

Las tensiones de liquidez se trasladaron a los mercados in-
terbancarios operados entre las grandes entidades interna-
cionales, abriendo un spread del Libor y el Euribor respecto a
los tipos de interés oficiales de los bancos centrales y de los
titulos de deuda pUblica emitidos por el Tesoro. El precio del
riesgo habia aflorado con virulencia.

Los hedge funds, los fondos de fondos y otras estructuras
financieras, altamente apalancados y con escasa diversifica-
cién de riesgos, constataron que sus estigmatizadas emisio-
nes de asset-backed commercial paper (ABCP) no encontra-
ban contrapartida en unos mercados de financiacion a corto
plazo bloqueados.

Las bolsas de valores de Estados Unidos (S&P 500) y Europa
(Eurostoxx 50) empezaron a registrar ajustes abruptos de las
cotizaciones bancarias y del resto de entidades financieras, ya
que los inversores han considerado que el modelo de negocio
bancario “originar para distribuir” de la banca de inversion vera
reducido su volumen y soportara una presion sobre sus marge-
nes en los proximos anos.

Las depreciaciones de activos
(‘writedowns’) han provocado la caida
libre de las cotizaciones bursatiles de
los bancos de inversion, revelando un
problema de capitalizacion insuficiente.
Sus accionistas han exigido la remocion
de los equipos directivos y una nueva
estrategia corporativa

Los supervisores y reguladores del sistema financiero han
alentado la afloracion de las depreciaciones de activos en
los balances de los bancos con exposicion a productos es-
tructurados vinculados a la transmision del riesgo de crédi-
to. Ciertamente, los titulos CDO y similares no eran activos a
vencimiento que figuraban en la cartera de inversion (held to
maturity), sino que se han contabilizado en la cartera de nego-
ciacion (trading book) o de disponibles para la venta (available
for sale). Los supervisores no han querido que los bancos re-
trasen el reconocimiento de las pérdidas en sus cuentas de re-
sultados mediante la transferencia de los titulos depreciados
a la cartera de inversion a vencimiento. Estos writedowns han
provocado un auténtico terremoto en diversas entidades (Citi-
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group, Merrill Lynch, UBS, etc.). Sus accionistas han exigido
la remocion de los equipos directivos y una nueva estrategia
corporativa.

Asi pues, las turbulencias financieras han revelado que el siste-
ma bancario internacional no tiene un mero problema de liquidez.
Los bancos de inversion y los bancos comerciales universales
adolecen de una fragilidad de balance y una capitalizacion insufi-
ciente. Las aportaciones de los fondos soberanos han permitido
la reconstitucion parcial de la base de capital de algunos bancos
para poder continuar con su actividad de concesion de crédito.

Las tensiones de liquidez y las incertidumbres sobre la solvencia
de los intermediarios financieros han provocando la contraccion
de la oferta de crédito, tanto a particulares y empresas como a
operaciones apalancadas del tipo leveraged buy-out (LBO).

S| CAEN LOS ‘MONOLINES’, LO PIERDO TODO

Algunas companias aseguradoras de bonos (monolines) es-
tan sujetas a revisiones a la baja por parte de las agencias
de calificacion crediticia, afectando negativamente a las ga-
rantias, el ratingy el valor de mercado de los productos finan-
cieros asegurados. Durante los Gltimos anos, los monolines
estadounidenses han diversificado su actividad desde los
bonos municipales hacia los productos financieros estruc-
turados mediante titulizaciones en CDO sintéticos y otros
derivados con tramos super-senior (AAA). Posteriormente,
se ha revelado que los subyacentes estaban constituidos
por activos de calidad crediticia muy baja. Por tanto, los mo-
nolines tendran que hacer frente a las garantias aseguradas
en caso de impago al vencimiento de los bonos. Esta si-
tuacion ha podido inducir la anticipacion de las 6rdenes de
venta de los bonos degradados, ya que su cobertura por los

¢CUAL ES EL “VALOR RAZONABLE” (‘FAIR VALUE’) DE UN ACTIVO EN UNA COYUNTURA DE CRISIS ECONOMICA?

La crisis financiera ha abierto un debate sobre la regla de valoracion
contable que obliga al sistema financiero y a las sociedades cotizadas

a atribuir un “valor razonable” (fair value) a sus activos.

El International Accounting Standards Board (IASB) en sus International
Financing Reporting Standards (IFRS) (Normas Internacionales de In-
formacion Financiera y Contabilidad, NIIF) y el Federal Accounting Stan-
dards Board (FASB) en sus US General Accepted Accounting Principles
(USGAAP) definen el “valor razonable” como la suma a la que un activo
podria ser intercambiado o una deuda liquidada en una transaccion
voluntaria entre partes no vinculadas y bien informadas. De esta for-
ma, el balance y la cuenta de resultados reflejan el verdadero valor de
la empresa, al no contabilizar partidas con plusvalias o minusvalias
latentes derivadas de la discrepancia entre valores historicos y precios
de mercado.

Dicha regla de valoracion a precio de mercado (mark-to-market) in-
centiva la expansion del crédito durante la fase expansiva del ciclo
y provoca la contraccion crediticia durante la fase recesiva. La proci-
clicidad del “valor razonable” se agrava cuando no existen mercados
profundos y liquidos, como sucede desde las turbulencias financieras
afloradas en agosto de 2007.

En el actual entorno de caida de precios de los activos, la obligacion de

reconocer y aflorar el “valor razonable” de sus activos depreciados por

parte del sistema financiero implica una mayor rapidez en el ajuste de

[07] 1 SEMESTRE 2008

precios, facilitando la reestructuracion y una rapida recuperacion, pero
pone en marcha un acelerador financiero que agudiza las tensiones de
liquidez interbancaria y puede degenerar en problemas de solvencia.
Asi, esta regla puede disuadir las compras de los inversores si se les
compele a reflejar de inmediato las pérdidas registradas por ulteriores
descensos del precio de mercado. De igual forma, como la coyuntura
esta constatando, la incapacidad de un inversor para atender o refinan-
ciar sus deudas o ampliar sus garantias (margin calls) incentiva a sus
acreedores pignoraticios a la liquidacion de activos a precios de derribo
(fire sales).

Por su parte, la transicion desde Basilea | a Basilea Il evitara el arbi-
traje de la norma de capital por parte de las entidades en materia de
consumo de capital regulatorio en la financiacion a las empresas, asi
como en la titulizacion de dichos activos, con independencia de los
niveles de riesgo. En Basilea Il (pilar 1 y pilar 2), el Comité de Super-
vision Bancaria de Basilea (BCBS) también se ha planteado mitigar
los inconvenientes de la prociclicidad, derivados de la vinculacion —de
forma mas estricta y ajustada— de los requerimientos de capital de las
entidades de crédito al nivel de riesgo asumido por probabilidad de
impago en las distintas fases del ciclo (Saurina, J. & Trucarte [2007]
“An Assessment of Basel Il Procyclicality in Mortgage Portfolios”, Jo-
urnal of Financial Services Research, vol. 32, n? 1-2, octubre, pag.
81-101; Jiménez, G. & Saurina [2006] “Credit cycles, credit risk, and
prudential regulation”, International Journal of Central Banking, vol. 2,
n2 2, junio, pag. 65-98).
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RIESGO DE LOS BANCOS AMERICANOS
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== Bancos inversion* == Bancos universales*

* Bancos de inversion: Bear Stearns, Goldman Sachs, Lehman Brothers, Merill Lynch, Morgan Stanley.
* Bancos universales: Citi, JPMorgan, Bank of America.
FUENTE: Bloomberg

FONDOS SOBERANOS: ¢ INVERSORES O INVASORES?

Los enormes superavits por cuenta corriente —generados por las
exportaciones de materias primas y otros epigrafes— y los volu-
minosos flujos de capitales hacia las economias emergentes du-
rante el ciclo expansivo de la economia mundial han posibilitado
la acumulacion de ingentes activos frente al exterior en dichos
paises.

Estos activos han nutrido la constitucion de fondos de inversion
soberanos (SWF) gestionados por los gobiernos propietarios, que
han salido a otear oportunidades en una coyuntura de ajuste de
las capitalizaciones bursatiles de corporaciones y bancos de los
paises desarrollados. No obstante, las depreciaciones continua-
das de los activos y del délar han frenado el impetu inicial.

Los accionistas y los ejecutivos de las companias con necesida-
des financieras (Citigroup, Merrill Lynch, UBS) han recibido con
alborozo las aportaciones de los fondos soberanos. Contraria-
mente, los gobiernos occidentales recelan de la falta de trans-

parencia de su informacion contable, de su propiedad y gestion

pablica, de sus verdaderos objetivos estratégicos a largo plazo y
de la falta de reciprocidad. De ahi, por ejemplo, la reaccién pro-
teccionista ante la oferta de adquisicion de la estadounidense
Unocal Qil Co. por la china CNOOC o frente a la pretension de
DP World (Dubai) de gestionar los puertos de Estados Unidos a
través de P&O.

¢Son fondos de estabilizacion contra la volatilidad de los ingresos
derivados de la exportacion de materias primas? ¢Son fondos de
pensiones o de ahorro para generaciones futuras? ¢Son fondos
que gestionan una mayor rentabilidad de las reservas de divisas?
¢;Son fondos para financiar el desarrollo econdémico de sus pai-
ses? ¢0 son el brazo inversor de regimenes autoritarios con inten-

ciones geopoliticas?

El resultado del choque de trenes entre los fondos soberanos del
nuevo capitalismo estatal de los paises emergentes del s. XXI y
las corporaciones herederas del capitalismo privado americano y

europeo de los s. XIX y XX esta todavia por dilucidar.
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Pais

Emiratos Arabes Unidos
Singapur
Noruega

Arabia Saudi
Kuwait

China

Hong Kong
Rusia

China

Singapur
Australia

Libia

Qatar

Estados Unidos
Brunei

Irlanda

Argelia

Corea del Sur
Malasia
Kazajstan
Canada

Taiwan

Estados Unidos
Irén

Nigeria

Nueva Zelanda
Oman

Chile

Botswana
Estados Unidos
Noruega
Azerbaiyan
Timor Oriental
Venezuela
Kiribati

Chile

Uganda

Papta Nueva Guinea
Mauritania
Emiratos Arabes Unidos
Angola

TOTAL

En proyecto
China

Rusia
Bolivia
Japon
TOTAL

FUENTE: DB Research
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Nombre

Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)

Government of Singapore Investment Corporation (GIC)
Government Pension Fund-Global (GPFG)

Varios

Kuwait Investment Authority (KIA)

China Investment Company Ltd.

Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio
Stabilization Fund of the Russian Federation (SFRF)
Central Hujin Investment Corp.

Temasek Holdings

Australian Government Future Fund (AGFF)

Reserve Fund

Qatar Investment Authority (QIA)

Alaska Permanent Reserve Fund Coperation (APRF)
Brunel Investment Agency (BIA)

National Pensions Reserve Fund (NPRF)

Reserve Fund

Korea Investment Corporation (KIC)

Khazanah National BHD (KNB)

Khazahstan National Fund (KNF)

Alberta Heritage Fund (AHF)

Taiwan National Stabilisation Fund (TNSF)

New Mexico State Investment Office Trust Funds
Foreign Exchange Reserve Fund

Excess Crud Account

New Zealand Superannuation Fund

State General Stabilisation Fund (SGSF)

Economic and Social Stabilization Fund (ESSF)
Pula Fund

Permanent Wyoming Mineral Trust Fund (PWMTF)
Government Petroleum Insurance Fund (GPIF)
State Oil Fund

Timor-leste Petroleum Insurance

Investment Fund for Macroecomic Stabilization (FIEM)
Revenue Equalisation Reserve fund (RERF)

Chile Pension Reserve Fund

Poverty Action Fund

Mineral Resources Stabilization Fund (MRSF)
National Fund for Hydrocarbon Reserve (MRSF)
Dubai. Intern, Financial Centre Investments (DIFC)
Reserve Fund for Oil

State Foreign Exchange Investment Corporation (SFEIC)

Future Generations Fund of the Russian Federation (SFRF)

Activos
(Mm $)
875
330
322
300
250
200
140
127
100
108
50
50
40
40
85
29
25
20
18
18
17
15
15
15
11
10
8,2
6,0
4,7
3,2
2,6
1,5
1,2
0,8
0,6
0,6
0,4
0,2
0,0
NA
NA
3.190,00

200
NA

NA
3.422,00

Ano de
creacion
1976
1981
1990
NA
1953
2007
1998
2003
2003
1974
2004
NA
2000
1976
1983
2001
NA
2006
1993
2000
1976
2000
1958
1999
2004
2003
1980
2007
1993
1974
1986
1999
2005
1998
1956
2007
1998
1974
2006
2002
2007

2007e
2008e
2008e
NA

Origen

Petréleo
Otros
Petréleo
Petréleo
Otros
Otros
Petréleo
Otros
Otros
Otros
Petréleo
Petréleo
Petréleo
Petréleo
Otros
Petréleo
Otros
Otros
Otros
Petrdleo, gas, metales
Petréleo
Otros
Otros
Petréleo
Petréleo
Otros
Petrdleo, gas
Cobre
Diamantes
Minerales
Petréleo
Petréleo
Petrdleo, gas
Petréleo
Fosfatos
Cobre
Ayuda
Minerales
Petrdleo, gas
Petréleo
Petréleo

Otros
Petréleo
Petréleo
Otros
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monolines o mediante Credit Default Swaps (CDS) puede
verse comprometida en caso de que el volumen asegurado
sea muy alto y la depreciacion experimentada por el valor
muy pronunciada. La concentracion del riesgo asegurado en
un ndmero limitado de monolines cuestiona la eficacia de
la cobertura. Ademas, su capital pertenece parcialmente a
bancos internacionales que tienen cubierto su riesgo a tra-
vés de credit default swaps (CDS), cuya contrapartida son
los propios monolines.

Algunas compaiiias aseguradoras de bonos
(‘monolines”) estan sujetas a revisiones

a la baja de su calificacion crediticia, que
reduciran adicionalmente las garantias,

el ‘rating’ y el valor de mercado de los
productos financieros asegurados

Los inversores estan penalizando en los mercados bursatiles
las cotizaciones de las entidades que han participado en el
modelo originate-to-distribute. Asi se refleja en la evolucion de
los diferenciales de Credit Default Swaps (CDS) de los princi-
pales bancos y monolines estadounidenses. Alternativamente,
el modelo de banca tradicional buy-and-hold, sin exposicion de

cartera a los productos CDO y similares, no ha tenido depre-
ciaciones de activos tan pronunciadas.

LA RESERVA FEDERAL DE BEN BERNANKE SUMINISTRA
RESPIRACION ASISTIDA

Los bancos centrales estan utilizando profusamente su abani-
co instrumental de inyeccion de liquidez y relajamiento de las
tensiones monetarias, hasta el punto de aumentar la propor-
cion de fondos suministrados en operaciones de refinancia-
cion a largo plazo. La Reserva Federal y el Banco de Inglaterra
han ampliado el colateral admitido y el nimero de contraparti-
das en las operaciones de liquidez. Contrariamente, el Banco
Central Europeo no ha flexibilizado su exigente politica de ad-
mision de colateral de calidad.

En particular, la Reserva Federal reform6 su sistema de pro-
vision de liquidez en diciembre de 2007 mediante préstamos
de fondos a los bancos comerciales a través de subastas a
plazo de caracter anénimo (term auction facility [TAF]) para
eludir el riesgo reputacional de las entidades en el acceso
convencional a las facilidades de descuento. En marzo de
2008, la Fed ha introducido la primary dealer credit facility
(PDCF), que da también acceso a las ventanillas de descuen-

RIESGO DE LAS ASEGURADORAS ‘MONOLINES’ AMERICANAS
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to a los bancos de inversion y otras entidades que participan
en sus operaciones de mercado abierto, a pesar de no tener
supervision sobre los mismos. En fin, la Reserva Federal ha
incrementado el volumen, la duracion y el colateral de los titu-
los hipotecarios en garantia de sus préstamos de bonos del
Tesoro mediante la nueva term securities lending facility, a
la que también tienen acceso los bancos de inversion. Estos
instrumentos proporcionan liquidez a un mes, con penaliza-
ciones muy bajas. Ademas, la Fed ha reducido el diferencial
entre el tipo de descuento y el oficial, alargando el plazo de
dichos préstamos hasta 90 dias y ampliando el nGmero de
instrumentos aceptados en garantia.

El rescate (bail-out) del banco de inversion Bear Stearns, a
través de JPMorgan, pero inducido y con respaldo financiero
de la Reserva Federal, significa un antes y un después. Se ha

llegado a calificar dicha intervencion como el final del sistema
capitalista vigente desde hace muchas décadas. La expecta-
tiva de rescate en (ltima instancia por parte de la Fed esta
suministrando oxigeno a Wall Street.

El rescate (‘bail-out”) del banco de inversion
Bear Stearns, instrumentado a través de
JPMorgan, pero inducido y con respaldo
financiero de la Reserva Federal, se ha llegado
a calificar como el final del sistema capitalista
vigente desde hace muchas décadas

En fin, la Reserva Federal, el Banco Central Europeo y el Banco
de Suiza han establecido canales de cooperacion mediante
lineas de swaps de divisas, para satisfacer las demandas de
dblares de sus bancos comerciales.

COTIZACIONES BURSATILES DE LAS ASEGURADORAS ‘MONOLINES’
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Por su parte, el Banco de Inglaterra finaliz6 una carrera de
despropésitos en su papel como prestador en Gltimo recurso
mediante la nacionalizacion del Northern Rock, quinta entidad
hipotecaria britanica. Posteriormente, el Banco de Inglaterra
ha proporcionado respiracion asistida al sistema bancario, por
temor a que los problemas de liquidez deriven en situaciones
de insolvencia. Asi, la autoridad monetaria ha permitido el can-
je de activos hipotecarios en los balances bancarios por bonos
del Tesoro de méaxima calidad crediticia.

La Reserva Federal inicié una reduccion de sus tipos de inte-
rés oficiales (federal funds) desde el 5,25% (julio 2007) has-
ta el 2% (abril 2008). La mayor caida de los tipos a corto en
relacién con los de largo ha inducido una mayor pendiente
de la curva de rendimientos por plazos de la deuda publica.
En cualquier caso, como se sabe, “la politica monetaria es
como una cuerda” que permitio retener la inflacion en 2004,
pero puede ser ineficaz para impulsar una coyuntura econé-
mica sin expectativas en 2008. De hecho, la decidida politi-

ca monetaria de reduccion de los tipos de interés apenas ha
conseguido mitigar los costes de financiacion a largo plazo
en los mercados hipotecario y corporativo.

Igualmente poco operativos estan resultando los acuerdos y
compromisos con el sector privado para impulsar el mercado
hipotecario mediante la renegociacion voluntaria de hipote-
cas y el establecimiento de moratorias (Plan Paulson, Project
Lifeline).

La Reserva Federal se esta quedando sin cartuchos y, ade-
mas, su politica de tipos de interés aboca al délar a la de-
preciacion. Esta debilidad de la divisa estadounidense puede
exacerbar la inflacion doméstica. La dependencia de las im-
portaciones energéticas a precios en maximos historicos, y
la filtracion de la inflaciéon via las importaciones procedentes
de China, pueden hacer inmanejable para la Fed la disyuntiva
entre impulsar la recuperaciéon o luchar contra el repunte de
la inflacion.

TIPOS DE INTERES DE LOS BANCOS CENTRALES (FED Y BCE)
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PRIMAS DE RIESGO PAiS (EMBI+ EMERGENTES) Asi pues, los fundamentos econdémicos de Estados Unidos abo-
can al délar a una situacion de depreciacion respecto al euro: ci-

clo econémico en desaceleracion, diferencial de tipos de interés

700 doblar-euro y déficit elevado en la balanza por cuenta corriente,
A cuya financiacion depende de un flujo diario de 2.000 millones

600 /J \ de doblares procedente de capitales del resto del mundo.

500 Los fundamentos econémicos de Estados

Unidos abocan al délar a una situacion
400 de depreciacion respecto al euro: ciclo

economico en desaceleracion, diferencial
300 A

de tipos de interés y déficit de la balanza por
M /\/,_//'/\ cuenta corriente

No obstante, a pesar de este panorama de ajuste del mapa
financiero, el sector real de la economia estadounidense sigue
manteniendo un cierto tono de actividad debido a la competiti-
vidad y solidez financiera de las empresas.

100

2004 2005 2006 2007

— Ay [LEfie En fin, los proximos trimestres van a someter a una nueva

== Asia (excepto China) prueba la disyuntiva entre escuelas econémicas: La confianza

Paises del Este UE (Hungria y Polonia) de Milton Friedman en que los bargain hunters posibiliten el

ajuste flexible y rapido de los mercados versus la desconfianza

FUENTE: JPMorgan de John M. Keynes, cuando afirmaba que las rigideces pro-

DEMANDA MUNDIAL DE MATERIAS PRIMAS

Metales Principales cultivos alimentarios
(aluminio y cobre) Petréleo (maiz, arroz, sojay trigo)
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¢QUIEN PAGARA LOS PLATOS ROTOS DE LA ESTAFA ‘SUBPRIME’?

El modelo de “originar para distribuir”, que ha caracterizado la
operatoria del sistema bancario americano, ha entrado en una re-
vision de profundo calado que exige reformas en los siguientes
eslabones:

1. ENTIDADES ORIGINADORAS (BANCOS Y MORGACHERAS): la
separacion entre la concesion del crédito y la gestion del riesgo
asociado por impago introdujo el incentivo perverso de un com-
portamiento inadecuado (moral hazard) y una seleccion adversa
(adverse selection) de clientes. El volumen prestado primd sobre
la disciplina de seguimiento del riesgo de la cartera, dado que
vendian sus derechos de crédito. Han regjstrado fuertes pérdidas
y caidas bursétiles. Una parte de los originadores ha entrado en
quiebra y ha salido del mercado. Se deberan alinear los incentivos
de los originadores a la gestion del riesgo de crédito.

2. BANCOS DE INVERSION: opacidad y complejidad de los deriva-
dos de crédito estructurados con modelos matematicos (mark-
to-model) (CDO, CLO, CBO, CDO sintéticos), ajenos a la valora-
cion en mercados eficientes y transparentes (mark-to-market).
Las enormes pérdidas por depreciaciones de activos obligan a
una pronta, costosa y voluminosa recapitalizacion para eludir el
riesgo de insolvencia. Los bancos de inversion han incurrido en
riesgo reputacional y deberan enfrentar las reclamaciones de sus
clientes. Para restaurar la confianza de los inversores, deberan
incorporar una mayor prima de riesgo acorde con el nivel de cali-
dad del activo subyacente, lo que ejercera una presion sobre sus
margenes y una reduccion del volumen de negocio.

3. MONOLINES: |a degradacion de su rating afectaria directamente
a su core business, consistente en aportar garantias y calidad a
las emisiones. Deberan atender las reclamaciones de los inver-
sores. Registraran fuertes pérdidas y la caida de sus cotizacio-
nes bursatiles.

4. AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA: incompatibilidad en-
tre las funciones de asesoramiento y de asignacion de rating.
Registraran una disminucion de su volumen de negocio al haber
incurrido en riesgo reputacional.

5. GOBIERNO CORPORATIVO: los sistemas de retribucion e incen-
tivos de los directivos financieros, ligados a los resultados co-
rrientes, no se alinean con la adecuada gestion del riesgo. Las
comisiones por volumen gestionado incentivd la transmision
de productos complejos crecientemente arriesgados. Despidos
de directivos (con golden parachute) y reducciones masivas de
plantillas.

6.

10.

11.

BANCOS COMERCIALES CON SIV Y CONDUITS: Deberan
abandonar el arbitraje de capital regulatorio a través de vehi-
culos de inversion estructurada y sociedades instrumentales
fuera de balance, asi como las operaciones de financiacion
excesivamente apalancadas a partir de primas de riesgo muy
bajas. Reduciran su actividad de banca de inversion (origi-
nate-to-distribute), en favor del modelo de banca tradicional
(buy-and-hold). Deberan sanear sus balances mediante la cap-
tacion de capital y una costosa financiacion a medio y largo
plazo. Registran fuertes pérdidas, caidas bruscas de su coti-
zacion bursatil y descapitalizacion.

HEDGE FUNDS INDEPENDIENTES: tendran mayores dificul-
tades para colocar su papel comercial, debiendo incorporar
primas por riesgo. Su falta de acceso a la liquidez del banco
central inducira problemas de insolvencia y quiebras.
INVERSORES (COMPANIAS DE SEGUROS, FONDOS DE PEN-
SIONES, FONDOS DE INVERSION, TESORERIAS, GESTORES
DE ACTIVOS): la coyuntura de bajos tipos de interés les in-
dujo hacia productos financieros sofisticados de mayor ren-
tabilidad, sin evaluar adecuadamente el riesgo de los activos
subyacentes (asimetria informativa). Registraran pérdidas al
aflorar el verdadero valor de los productos suscritos.
PRIVATE EQUITY: la financiacion de compras muy apalanca-
das de empresas (leveraged buy-out, LBO) se ha traducido en
que sus originadores se han quedado con una gran parte de
la deuda (pipeline risk). Estas operaciones deberan reducir su
grado de apalancamiento y riesgo, que era también titulizado
y transferido por los bancos de inversion.

SUPERVISORES DEL SISTEMA FINANCIERO: desconocen el
alcance de los nuevos operadores (hedge funds, etc.) y tienen
restringida su competencia a ambitos territoriales limitados.
Se abre un horizonte de reformas para disponer de una super-
vision mas efectiva.

BANCOS CENTRALES: disponen de unos instrumentos para
proveer liquidez que no resuelven la potencial insolvencia en
cascada de los nuevos agentes que intervienen en la canali-
zacion de los flujos internacionales de capitales. La masiva
inyeccion de liquidez puede comprometer sus objetivos en
términos de inflacion. Deberan revisar la eficacia y alcance
de sus competencias y de su instrumental, asi como reforzar
los mecanismos de coordinacion doméstica con los super-
visores, con otros bancos centrales y con los organismos

internacionales.
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yectaran el reequilibrio de los mercados a una fecha en que
muchas entidades e inversores no habran podido mantener su
solvencia financiera.

CHINA Y LAS ECONOMIAS EMERGENTES:

“0JALA VIVAS TIEMPOS INTERESANTES”

En la antigua China, cuando las perspectivas vitales de una
persona entraban en un periodo incierto, se calificaba su futu-
ro como “tiempos interesantes”. De hecho, un deseo de mal-
dicién hacia el prdjimo se traducia en un “ojalé vivas tiempos
interesantes”.

La desaceleracion econémica mundial y las turbulencias fi-
nancieras le estan echando un mal de ojo a las economias
emergentes. La caida de la actividad econémica en Estados
Unidos y Europa se ira trasladando con un cierto retardo a
las economias emergentes, a través de unos menores flujos
de comercio (tanto con China como con los paises pequenos
y abiertos).

Por su parte, el aumento de las primas de riesgo provocado
por las turbulencias financieras amenaza con impulsar los di-
ferenciales de deuda soberana de los paises emergentes. En
particular, América Latina puede experimentar un cambio de
escenario por esta via, agravado por unas menores exportacio-
nes y una reduccion drastica de las trascendentales remesas
de emigrantes.

En fin, la evolucion del precio del petréleo, de las materias
primas y de los alimentos puede consolidarse en las expec-
tativas inflacionistas mundiales a medio plazo, afectando a
las balanzas por cuenta corriente y a la propia estabilidad
social de las economias emergentes no exportadoras de
commodities, que son especialmente vulnerables ante dicho
escenario.

Ciertamente, los paises de las areas emergentes del mundo
que se estan incorporando a mayores cotas de crecimiento y
bienestar (China, India, Vietnam, etc.) pueden registrar una
evolucion desde su reciente ciclo expansivo hacia “tiempos
interesantes”.

En concreto, China esta registrando una coyuntura econdémi-
ca muy recalentada que amenaza con un ajuste. El crecimien-
to a tasas anuales de dos digitos se ha traducido en una in-
flacion desbocada que cabalga hacia el 10%. La celebracion
de los Juegos Olimpicos de Pekin 2008 anade mas lena a
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‘TOWARDS A SYSTEMIC FINANCIAL MELTDOWN?’
EL INQUIETANTE INTERROGANTE DEL
PROF. ROUBINI (STERN NYU)

El Prof. Nouriel Roubini (Stern School of Business, New York
University) anticipd la actual coyuntura econémica hace casi
dos anos en su A coming recession in the US economy?
(www.rgemonitor.com, 17 de julio 2006).

Mas recientemente, el Prof. Roubini ha advertido sobre la
probabilidad creciente de que el deterioro de la actividad
econdmica provoque depreciaciones adicionales de activos
que desemboquen en una recesion sistémica, disruptiva,
profunda y duradera. Este circulo vicioso de turbulencias
provocaria una catastrofe econémica y financiera a escala
global. La crisis de las hipotecas subprime constituiria s6lo
el primer episodio de una avalancha de depreciaciones de
activos a lo largo de 2008-09. Martin Wolf se ha sumado
con entusiasmo a dicha tesis desde su columna en Finan-
cial Times.

El Prof. Roubini desgrana las siguientes etapas de este es-
cenario de pesadilla (The rising risk of a systemic financial
meltdown, 2008):

1. La brusca caida del precio de las viviendas —que alcanza-
ria el 30%— provocara una fuerte contraccion del efecto-
riqueza en las familias y numerosas quiebras entre las
empresas inmobiliarias (promotoras, constructoras).

2. Las entidades financieras restringiran la concesion de
créditos hipotecarios, ante el aumento de la morosidad
y las expectativas de reduccion del valor de la garantia
hipotecaria.

3. El credit crunch bancario se extendera desde el crédito hi-
potecario hacia el crédito al consumo (automovil, tarjeta
de crédito).

4. Las aseguradoras de bonos de titulizacion (monolines)
perderan la calificacion AAA de su rating, derivando en
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depreciaciones adicionales (writedowns) de los activos fi-

nancieros respaldados por los créditos hipotecarios (resi-
dential mortgage-backed securities, RMBS).

El colapso del mercado inmobiliario se extendera al sector
no residencial (oficinas, plantas industriales).

Algunas entidades financieras deberan ser rescatadas para
evitar su quiebra.

Algunas operaciones apalancadas de capital-riesgo (levera-
ged buy-out) afloraran en forma de fuertes pérdidas en los
balances del sistema financiero.

Las empresas muy endeudadas y con beneficios bajos se
acogeran al concurso de acreedores o se declararan en
quiebra. Las pérdidas en los Credit Default Swaps (CDS)
suscritos para asegurar la emision de deuda corporativa
provocaran la quiebra de algunas aseguradoras.

Un namero elevado de instituciones financieras indepen-
dientes (hedge funds, SIV) entraréan en quiebra, por no go-
zar de financiacion contingente o posibilidad de rescate, al
tiempo que no tienen acceso directo a la inyeccion de liqui-
dez de su banco central.

Las cotizaciones de las acciones y de los indices de capitali-
zacion en las bolsas de valores colapsaran en cascada.

La persistencia de la falta de liquidez en los mercados in-
terbancarios y monetarios incrementara los riesgos de in-
solvencia.

La etapa final estara caracterizada por un circulo vicioso
de pérdidas empresariales, reducciones de capital, contrac-
cion del crédito bancario y liquidacion de activos a precios
de descuento, que alcanzaran una cifra estimada de 1,7
billones de doélares.

El Prof. Roubini sitia estos escenarios de la economia mundial

a lo largo de los ejercicios 2008 y 2009, ya que no confia en

el desacoplamiento (decoupling) del resto del mundo —incluida

China- respecto al epicentro de la turbulencia situado en Esta-

dos Unidos.

En su analisis sobre si las autoridades monetarias podran evi-

tar dicha catastrofe, la propia pregunta incorpora la respuesta:

Can the Fed and policy makers avoid a systemic financial mel-

tdown? Most likely not (2008). En opinion del Prof. Roubini,
los bancos centrales han actuado demasiado poco y demasia-
do tarde (too little, too late):

1. La reduccion del tipo de interés de los fed funds compro-
metera la depreciacion del délar y el repunte de la infla-
cion.

2. La politica monetaria expansiva (tipos de interés y de
descuento a la baja) atiende a problemas de falta de
liquidez, pero no resolvera las crecientes situaciones
de insolvencia.

3. La degradacion del rating de las aseguradoras monolines
afectara al conjunto del sistema.

4. Los fondos soberanos no seguiran dispuestos a adquirir el
conjunto de los activos depreciados hasta que el mercado
y el délar toquen fondo.

5. La politica de estimulo fiscal mediante transferencias no
cubrira el conjunto de pérdidas de la riqueza neta de las
familias.

6. Los bancos centrales no disponen de instrumentos para
resolver los problemas de las instituciones financieras
(hedge funds, SIV /conduits) que han proliferado a la som-
bra de los bancos (shadow financial system).

7. Las instituciones supervisoras estan calibrando si sus exi-
gencias reguladoras, tales como la transparencia en la
afloracion de pérdidas, comprometen la estabilidad sisté-
mica de los intermediarios financieros.

8. El propio volumen de negocio bancario registrara una con-

traccion severa.

En conclusion, el Prof. Roubini considera que lo peor de la
crisis financiera y de restriccion de crédito esta por llegar,
abocando a la economia americana a una recesion con estan-
camiento durante los proximos 12-18 meses. Una vez supe-
rado el respiro de complacencia derivado del rescate de Bear
Stearns, la politica agresiva de reduccion de tipos de interés
por la Reserva Federal sera incapaz de prevenir la caida en
recesion, con sucesivas declaraciones de pérdidas, deprecia-
ciones de activos y quiebras de instituciones financieras y cor-

poraciones empresariales.
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BALANZA COMERCIAL Y PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

M Grandes perdedores (el saldo
comercial se ha deteriorado mas
del 1% del PIB)

Pequenos perdedores (el saldo
comercial se ha deteriorado
menos del 1% del PIB)
Pequenos ganadores (el saldo
comercial ha mejorado menos
del 1% del PIB)

M Grandes ganadores (el saldo
comercial ha mejorado mas del
1% del PIB)

[ ] No se dispone de datos

FUENTE: FMI

la caldera de los precios. Resulta sintomatico que el primer
ministro Wen Jiabao haya situado la lucha contra la inflacion
como el objetivo prioritario. El People’s Bank of China ha te-
nido que aumentar de forma recurrente su tipo de interés y
el coeficiente de caja bancario, amenazando con afectar a la
inversion.

La inflacion adquiere tintes dramaticos en los precios de
los alimentos, particularmente en la carne de cerdo. Los
cientos de millones de chinos pobres de las areas rurales
han incorporado a su dieta durante los Gltimos anos unos
productos alimenticios que ahora no pueden pagar. La ines-
tabilidad social estd haciendo cuestionar el liderazgo del
Partido Comunista como el “gran timonel” que construye
una sociedad “armoniosa”. En consecuencia, el XVII Con-
greso del PCCh aprobé en octubre de 2007 una transiciéon
desde el modelo de crecimiento basado en la inversion
extranjera directa y la exportacion —que ha favorecido ex-
clusivamente a las provincias costeras— hacia unas bases
econbmicas que impulsen también el consumo doméstico
de las familias y la difusién del bienestar econémico hacia
las provincias rurales del interior.
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La gestion del tipo de cambio del renminbi/yuan sigue su sen-
da de apreciacion respecto al délar, desde la paridad fija de
8,28 yuanes/dblar del periodo 1994-2005, hasta una cotiza-
cion vigente alrededor de 7 yuanes/délar. La normalizacion del
régimen cambiario chino significa una presién sobre la compe-
titividad de las exportaciones. Los cambios registrados en los
niveles salariales y en las relaciones laborales también estan
afectando a las decisiones de localizacion industrial a escala
global, en favor de destinos alternativos (Vietnam, etc.).

El recalentamiento de la coyuntura econémica de
China amenaza con un ajuste: crecimiento a tasas
anuales de dos digitos, inflacion desbocada, tipos

de interés al alza, apreciaciéon del renminbi/yuan y
familias apalancadas en la burbuja bursatil

A corto plazo, el problema mas acuciante puede venir del ajus-
te de la bolsa china, cada vez mas integrada en los ciclos
bursétiles internacionales. El alto grado de apalancamiento de
las inversiones de las familias chinas en la suscripcion de ac-
ciones emitidas en las Gltimas IPO puede significar un ajuste
coyuntural brusco a lo largo de 2008.
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Y LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA AMERICANA, ;PARA CUANDO?

La pregunta ineludible que inicia los foros de debate sobre la
actual coyuntura econémica —una vez que el cambio de ciclo ya
no es objeto de discusion— consiste en dilucidar la naturaleza,
profundidad y duracién de la crisis.

CRISIS SUAVE Y BREVE

La vision mas optimista, abanderada por Wall Street, conside-
ra que los mercados financieros diluiran la desconfianza en los
proximos meses. La reduccion de las primas de riesgo, la politica
monetaria expansiva y de reduccion de los tipos de interés de la
Reserva Federal y el paquete de estimulo fiscal de la Administra-
cion Bush impulsaran la recuperacion de la actividad econémica a
lo largo del segundo semestre de 2008.

CRISIS PROFUNDA Y DURADERA

La aproximacién que esta ganando mas adeptos entre los analis-
tas de la coyuntura econémica defiende un estancamiento de la
economia americana durante 2008-09, debido a la gravedad de
la crisis inmobiliaria. La caida de los visados, de las nuevas cons-
trucciones y de las ventas ajustara bajo la forma de una debacle
de los precios en 2008-2010. El nimero de familias que haran
“sonar el cascabel” (envio al banco de las llaves de la vivienda)
alcanzara los 21 millones. Esta caida del efecto riqueza conta-
minara el consumo privado —que representa el 70% del PIB-, la
capacidad de ahorro y el ratio de endeudamiento (136% sobre la
renta familiar disponible bruta). Esta contraccion se sumara a la
provocada por la caida de la bolsa, la restriccion crediticia (vivien-
da y consumo), la inflacion y la destruccion de empleo. La crisis
de las hipotecas subprime de la vivienda se trasladara al mercado
de oficinas y al crédito al consumo, al crédito apalancado LBO,

B I S I P
THOAT. AR

HE

—
e —

L

HUNTER

al crédito comercial e industrial y, en fin, al mercado de bonos
corporativos y CDS.

RECESION CON DOUBLE-DIP TRANSITORIO

La economia americana esta entrando en recesion, pero el pa-
quete de estimulo fiscal lanzado por el gobierno federal impulsara
la actividad econémica durante la segunda mitad de 2008. La
dilucion en el tiempo del estimulo fiscal transitorio arrastrara a
la economia a una nueva caida de la actividad durante el primer
trimestre de 2009. El perfil de dicho double-dip dependera de si
la transferencia de renta a las familias se destina al consumo o a
saldar los descubiertos en cuenta (y en las tarjetas de crédito) y a
atender las cuotas impagadas de su crédito hipotecario.

DEPRESION ECONOMICA

El escenario pesimista de depresion econdémica cuenta con es-
casos defensores. La Reserva Federal ha estado presta a ins-
trumentar una politica monetaria expansiva, bajando los tipos
de interés de los fondos federales y de descuento. La reaccion
fiscal de la Administracion federal ha sido también inmediata.
Los bancos comerciales, los bancos de inversion y otros agen-
tes econdmicos se han visto impelidos a aflorar las deprecia-
ciones de sus inversiones a la mayor brevedad, posibilitando la
reestructuracion de su modelo bancario originate-to-distribute.
Las empresas gozan de solidez financiera. La depreciacion del
délar disminuira las importaciones y aumentara las exportacio-
nes, permitiendo la reduccion del déficit comercial y por cuenta
corriente. La economia americana sigue liderando el espiritu em-
prendedor y la productividad, en un marco de flexibilidad secto-
rial y territorial del mercado de trabajo.
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ZONA EURO:
REGRESO AL PASADO

DE NUEVO LA DISYUNTIVA ENTRE

INFLACION Y CRECIMIENTO

El Banco Central Europeo (BCE) vuelve a enfrentarse a la
disyuntiva entre inflacién y crecimiento econdémico en la zona
euro. Ya lo hizo durante la primera mitad de la década, cuando
la inflacion superaba el limite del 2% y la zona crecia a tasas
raquiticas, inferiores incluso al 1%.

En esa ocasion, el Banco Central Europeo primé el objetivo de
inflacion cuando en diciembre de 2005 comenz6 la secuencia
que incrementd su tipo de interés de referencia desde el 2%
hasta el 4%. Y lo hizo a pesar de verse sometido a presiones
externas, procedentes tanto de paises miembros de la zona
como de instituciones internacionales.

;Objetivo inflacién por encima de todo?
El BCE vuelve a enfrentar la disyuntiva
entre inflacién y crecimiento, su sino
desde que tomo las riendas de la
politica monetaria unica

Los acontecimientos asociados a la crisis financiera salidos
a la superficie en el verano de 2007 frenaron el proceso de
normalizacion monetaria. El Banco Central Europeo tenia en
agenda incrementos adicionales que hubieran situado el tipo
de referencia entre el 4,25% y el 4,5% a finales de 2007. Sin
embargo, la alta incertidumbre generada en torno a los merca-
dos financieros desde entonces ha inducido al BCE a mante-
nerlos al 4%, su nivel actual.
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ALIMENTOS: S.0.S

Los organismos internacionales (FAO [ONU], Banco Mundial) han
lanzado una llamada de socorro ante la evolucion alcista de los
precios de los alimentos basicos, que amenaza con provocar una
plaga de supervivencia en distintas regiones del Tercer Mundo.

Las causas de esta espiral tienen fundamentos estructurales y
coyunturales:

¢ Las amplias bases demograficas de los paises emergentes que
estan accediendo al desarrollo (China, India) estan enriquecien-
do su dieta con proteinas carnicas (cerdo, vacuno, cordero,
pollo). El factor de conversion de cereales en carne esta pre-
sionando sobre la demanda de soja y otras materias primas
alimenticias.

¢ La elaboracion de biocombustibles, como el bioetanol (maiz) y el
biodiésel (trigo, soja, colza), esta absorbiendo una parte crecien-
te de las cosechas de materias primas alimenticias basicas. Asi,
en Estados Unidos, el 25% del maiz se destina a atender el 3%
de la demanda de gasolina para automocion. El presidente Lula
de Brasil —segundo productor mundial de bioetanol- ha rechazado
que los biocarburantes sean causantes de la crisis alimentaria.

La reforma de la Politica Agraria Comunitaria (PAC) de la Union
Europea, desacoplando las ayudas de la produccion (sujeta a
cuotas), ha reducido los excedentes de productos agricolas y
ganaderos.

Condiciones climatologicas (sequias) e incrementos de cos-
tes (energia, fertilizantes) en grandes productores (Australia,
Ucrania).

La crisis financiera ha desviado la especulacion desde los mer-
cados bursatiles y monetarios hacia los mercados de futuros de
commodities (tanto energéticas como alimentarias). Las pérdi-
das latentes de muchos inversores (hedge funds, etc.) puede
haberles inducido una huida hacia adelante para cubrir las de-
preciaciones de su balance mediante el juego de “doble o nada”
en los mercados de futuros. Las masivas inyecciones de liquidez
de los bancos centrales —ante el credit crunch a familias, empre-
sas, interbancario, etc.— puede haber encontrado su valvula de
escape en la especulacion en los mercados de futuros. Esta por
ver si la actual coyuntura alcista revertira en algiin momento en
abruptas operaciones especulativas a la baja.

¢ Los paises exportadores de materias primas, como el trigo (Ru-
sia, Ucrania), la soja (Argentina), o el arroz (India, Vietnam, Egip-

to), estan anteponiendo la autosuficiencia alimentaria por moti-
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vos de precaucion, decidiendo la retencion o el establecimiento de
gravamenes sobre sus exportaciones. Este nuevo proteccionismo
agrario esta significando un retroceso en la apertura comercial
internacional. La coyuntura de stocks en minimos ha provocado el

adelanto de las importaciones para evitar el desabastecimiento.

El nivel alcanzado por los precios mundiales de los alimentos aca-
bara afectando a numerosos paises emergentes importadores. La
financiacion pablica de los programas de subsidios alimentarios
para paliar las hambrunas agravara el déficit fiscal de dichas econo-
mias, encareciendo los diferenciales de su deuda soberana.

La mayor restriccion a futuro sera la menor disponibilidad de agua
por el calentamiento de la Tierra, que desequilibrara el ratio pro-
duccion local/consumo local (autosuficiencia alimentaria) de pai-
ses como China e India.

Ciertamente, la gravedad de la situacion exige el lanzamiento uni-
versal de un S.0.S que, en interpretacion libre del codigo Morse
—nunca mejor que ahora—, se traduce en un llamamiento desespe-
rado de “Salvad nuestras almas” (Save our souls), “Salvadnos o
morimos” (Save or socom) o, directamente, “Socorro o sucumbo”
y “Salvennos o sepultennos”.

BALANZAS COMERCIALES Y PRECIOS DE LOS ALIMENTOS

[ | GANADORES Y  PERDEDORES

FUENTES: FMI
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Pero los acontecimientos acaecidos durante los Gltimos seis
meses han ido dibujando un escenario complicado que vuel-
ve a poner en primer plano la disyuntiva entre inflacion y cre-
cimiento.

La inflacion de la zona euro se situ6 en el 3,6% en marzo
de 2008, la tasa mas alta desde la introduccion del euro.
Al mismo tiempo, los indicadores de confianza de empresa-
rios y consumidores y las perspectivas de crecimiento para la
zona se estan deteriorando sustancialmente, lo que vuelve a
levantar voces y presiones sobre la necesidad de que el BCE
relaje el tipo de interés, siguiendo el ejemplo de la Reserva
Federal en Estados Unidos.

Pero, previsiblemente, el Banco Central Europeo volvera a pri-
mar el objetivo de inflacién. Sélo un fuerte deterioro de la si-
tuacién econdémica, acompanado de unas perspectivas para
la inflacion compatibles con su objetivo a medio plazo de 2%
o inferior, llevara al BCE a reducir el tipo de interés. Ninguna
de estas dos circunstancias caracteriza nuestras previsiones
para los proximos dos anos.

El habito de pensar en la Union Europea como en un con-
junto de economias, mas que como en un area economi-
ca Unica, continla arraigado. Ciertamente, hay razones
para singularizar a los paises componentes de la Union
Europea.

Los Estados miembros son paises soberanos que conti-
ndan gestionando buena parte de su politica econémica,
lo que da pie a las peculiaridades propias y la consiguien-
te segmentacion del mercado europeo.

Sin embargo, quince de los Estados miembros comparten
moneda y politica monetaria comunes, formando la zona
euro. El Banco Central Europeo, con sede en Frankfurt,
dicta las condiciones monetarias a las que se ven sujetos
todos los paises miembros de la zona, y lo hace teniendo
en cuenta la evolucion del nivel de precios en el conjunto
de la zona, no en un pais en particular. Asi, el tipo de
interés a corto plazo que puede esperar un pais miembro
no depende de sus condiciones econémicas, sino de las
condiciones econdémicas agregadas de la zona, lo que por
si sblo da sentido y hace ineludible el analisis de la zona
euro como area economica Unica.
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ESCENARIOS DE PREVISION

CENTRAL
Bloque exterior 2008 2009
Encarecimiento de las materias primas 5% 5%
Crecimiento mundial 3,5% 3,5%
Tipo de interés de la Reserva Federal 2% 2%
Tipo de cambio €/$ 0,7-0,65 0,7-0,65
Bloque interior 2008 2009
Tipo de interés del BCE 4% 4%
ALTERNATIVO

2008 2009

Crecimiento mundial 2% 2%

PREVISIONES DE CRECIMIENTO

E INFLACION PARA LA ZONA EURO

ESCENARIO CENTRAL
Desaceleracion del crecimiento mundial

Crecimiento del PIB (%) Inflacion (%)

2005 1,7 2,2
2006 29 2,2
2007 2,6 2,1
2008 2,0 3,0
2009 1,6 2,5

ESCENARIO ALTERNATIVO
Mayor desaceleracion del crecimiento mundial

Crecimiento del PIB (%) Inflacion (%)

2005 1,7 2,2
2006 2,9 2,2
2007 2,6 2,1
2008 1,8 3,0
2009 1,3 2,3

FUENTE: Elaboracion propia
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MODELO MACROECONOMETRICO DE LA ZONA EURO

MONETARIA FISCAL
¢ Tipo de interés a 3 meses o Déficit puablico

° M3

FINANCIEROS

TRABAJO BIENES Y SERVICIOS

« Tipo de interés a 10 aios ¢ Salarios * PIB / e Precios

BLOQUE EXTERIOR

Los 11 indicadores macroeconémicos que contiene el modelo estan
agrupados en dos bloques principales que representan, respectiva-
mente:

a) La evolucion externa de la economia de la zona euro.

b) La evolucion interna de la economia de la zona euro.

El bloque externo resume el entorno internacional de la zona euro

mediante cuatro indicadores:

1. El precio de las materias primas.

2. El nivel de actividad en el exterior de la zona euro.

3. Las condiciones monetarias externas, representadas por el tipo
de interés del mercado monetario de Estados Unidos y el tipo de
cambio euro/doblar (€/$).

El blogue interno esta, a su vez, dividido en dos:
1. La evolucion de la politica macroecondémica esta representada en
su doble dimension:
a) Indicador fiscal: déficit pablico.
b) Indicadores monetarios: tipo de interés a corto plazo y el agre-
gado monetario M3.

2. La evolucion de los mercados se resume en cuatro indicadores:
a) Tipo de interés a largo plazo.
b) Nivel de salarios.
c) Nivel de precios.
d) Producto interior bruto (PIB).

La estructura del modelo facilita el analisis y la cuantificacion del
impacto que distintos escenarios internacionales y de politica ma-

BLOQUE INTERIOR

croecondémica puedan tener sobre la evolucion del crecimiento y la

inflacion de la zona euro.

En términos econométricos, el modelo es un vector autorregresivo
estimado con técnicas bayesianas. Utilizando la notacién convencio-
nal en el analisis de regresion, puede expresarse como sigue:

Tlr- -xt_]ﬁ'f Et

ax 1 nrl

donde el componente aleatorio stht_l ~N(@©O,2)y

el vector Y, contiene los 11 indicadores macroeconémicos (n=11)
y cada ecuacion contiene k coeficientes correspondientes a los
m=4 retardos de cada uno de los n indicadores y al componente
no aleatorio Z.

' . g
l:'I '
‘L N - I

Desde la perspectiva bayesiana, f es un vector aleatorio cuya
distribucion a priori [3:Xt,1 ~ N ([3t71 , Qtfl) es actualizada con
cada nuevo dato muestral para generar la distribucion a posteriori
BiX, Y, ~N(B,, Q) La distribucion resultante, una vez proce-
sada toda la muestra, es la utilizada para generar las previsiones
bajo los distintos escenarios.
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PREVISIONES DE INFLACION

Y CRECIMIENTO

Presentamos a continuacion nuestras previsiones de inflacion
y crecimiento para la zona euro. Las previsiones se realizan
con el modelo econométrico estimado para la zona euro que
se describe en el recuadro adjunto. El horizonte de prevision

CRECIMIENTO EN LA ZONA EURO (%)

es de dos anos y las previsiones estan condicionadas a los
escenarios que se detallan seguidamente.

ESCENARIOS
Consideramos un escenario central y uno alternativo, resumi-
dos en la tabla adjunta.
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FUENTE: Elaboracion propia
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MAPA DE LA ZONA EURO

W 1999: ALEMANIA, AUSTRIA, BELGICA, ESPANA, FRANCIA,
EI(I)\I'I?__?\LIIICIEDIAIIK_, HOLANDA, ITALIA, IRLANDA, LUXEMBURGO,

2001: GRECIA
M 2007: ESLOVENIA
2008: CHIPRE Y MALTA

Nuestro escenario central incorpora una desaceleracion de la
economia mundial y mantiene una situacion de status quo en
las condiciones monetarias y salariales de la zona euro.

El mantenimiento del tono actual de la politica
monetaria en la zona euro compagina con la
desaceleracion simultanea del crecimiento y
la inflacion durante el 2008 y 2009

Comenzando por el bloque externo, el escenario supone que
durante 2008 y 2009 los precios de las materias primas cre-
ceran al 5%y, en linea con las previsiones recientes del Fondo
Monetario Internacional, el nivel de actividad mundial lo hara al
3,5%. Por su parte, el tipo de interés de los fondos federales
se sitla en el entorno del 2% y el tipo de cambio € /$ en el
rango entre 0,7 y 0,65 euros por délar.

Por lo que respecta al bloque interno, el escenario mantiene el
tono actual de la politica monetaria en la zona euro, con el tipo

de interés de referencia del Banco Central Europeo situado en
el 4%y el crecimiento de la liquidez en el entorno del 5% anual.
Finalmente, el escenario incorpora un crecimiento salarial me-
dio del 2% durante el horizonte de prevision.

El mantenimiento del tipo de interés en el 4% durante 2009 se
fundamenta en la firme posicion antiinflacionista del BCE, que
prevemos prevalecera hasta que la inflacion esté plenamen-
te encauzada. En cualquier caso, una reduccion al 3,75% en
2009 no afecta a nuestras previsiones.

Frente al escenario central, el escenario alternativo conside-
ra la posibilidad de que se produzca una desaceleracion dras-
tica de la tasa de crecimiento del nivel de actividad mundial,
pasando del 3,5% del escenario central al 2% anual durante
el 2008-09.

MAPA DE LA UNION EUROPEA

4

...*
r@
=

J
T Snd

W 1957: ITALIA, FRANCIA, LUXEMBURGO, BELGICA, ALEMANIA,
HOLANDA

2
£

L
4

T

\
Y

< Ry

I 1973: DINAMARCA, IRLANDA, REINO UNIDO
1981: GRECIA

M 1986: ESPANA, PORTUGAL

M 1995: AUSTRIA, FINLANDIA, SUECIA

2004: REPUBLICA CHECA, ESTONIA, CHIPRE, LETONIA, LITUANIA
HUNGRIA, MALTA, POLONIA, ESLOVAQUIA, ESLOVENIA

2007: BULGARIA, RUMANIA

[07] 1 SEMESTRE 2008




34

INFORME ECONOMICO ESADE

Coyuntura econémica

PREVISIONES

Las previsiones de crecimiento e inflacion asociadas a cada
uno de los dos escenarios se presentan en la tabla y el
grafico adjuntos.

Destacamos los siguientes aspectos:

M Las perspectivas macroeconémicas que proyecta el esce-
nario central para la zona euro son de clara disminucién
del crecimiento y de resistencia a la baja de la inflacion.
El crecimiento se sitla por debajo del potencial, en el
entorno del 2% en 2008 y del 1,6% en 2009. La inflacion
no baja del 2,5%, por encima del objetivo de medio plazo
del Banco Central Europeo.

M La posibilidad de que se produzca una reduccidn sus-
tancial del crecimiento mundial se traduce en una dis-
minucion de entre dos y tres décimas del crecimiento en
la zona euro, acercando la tasa del 2009 al 1%. La infla-
cion, por su parte, experimenta una ligera reduccion en
2009.

Vistas en conjunto, las previsiones devuelven a la zona euro
a un escenario macroecondémico similar al experimentado
durante la primera mitad de la presente década, con bajo
crecimiento econémico e inflacién situada a niveles incomo-
dos para facilitar un posible descenso del tipo de interés
por parte del Banco Central Europeo.

UNION EUROPEA: EXTRAMUROS DE LA ZONA EURO

Los paises miembros veteranos de la Unién Europea que no
han adoptado el euro acabaron el 2007 con resultados ma-
croecondmicos diversos. El Reino Unido fue el que crecid a
mayor tasa (3%), seguido de Suecia (2,6%) y de Dinamarca
(1,8%). Esta Gltima redujo a la mitad su crecimiento con res-
pecto a 2006, adelantandose a la desaceleracién general
prevista para el 2008 y 2009. El factor méas significativo de-
tras de la reduccion del crecimiento en Dinamarca ha sido
el enfriamiento del sector residencial.

Las previsiones para 2008-09 son de clara desaceleracion
en los tres paises miembros, que por primera vez en los Glti-
mos anos pueden llegar a crecer a tasas inferiores a las de
la zona euro.

El blogue de los doce paises incorporados a la Unién Euro-
pea desde 2004 siguid creciendo en 2007 a una tasa media
superior al 6%. Las previsiones para 2008-09 proyectan, sin
embargo, una sustancial reduccion de la tasa media hasta
niveles proximos al 4,5%.

Esta reduccion viene de la mano del componente interno
de la demanda agregada, que, alimentada por los flujos de
capital externo, es el motor de crecimiento de estas econo-
mias. La crisis crediticia danara a esta demanda al afectar
de forma clara a los flujos de financiacion externa.
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PIB ECONOMIA ESPANOLA (2003-09): COMPONENTES DE DEMANDA
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ECONOMIA ESPANOLA
.Desaceleracion o crisis de modelo?

CUADRO MACROECONOMICO

La economia espanola sigue registrando una desaceleracion
intensa de su tasa de crecimiento, debido al frenazo de la
actividad inmobiliaria, la ralentizaciéon del consumo y de la
inversion en bienes de equipo, y la aportacion negativa del
sector exterior. Las proyecciones 2008-2009 de la actividad
por componentes de demanda confirman este patron de fuerte
desaceleracion, que no podra detener un alto nivel de empleo
de partida, un superavit pablico en trance de ser dilapidado,
los balances saneados de las empresas o la solidez del siste-
ma financiero.

En particular, el consumo privado de las familias —que repre-
senta el mayor componente de la demanda— esta registran-
do una fuerte contraccion debido a la disminucion de la renta
disponible por el repunte del paro, la subida del Euribor, la

DEFICIT/SUPERAVIT DE LAS AA.PP.

pérdida de poder adquisitivo de la cesta de la compra por la
inflacién, una preferencia por el ahorro (motivo precaucién) y
un efecto riqueza negativo (vivienda y cartera de inversion).

La caida de las expectativas empresariales se esta traducien-
do en un ajuste de la inversion en bienes de equipo, alimenta-
da hasta ahora por los altos niveles de beneficios y el acceso
a un endeudamiento barato.

La economia espafnola sigue registrando

una desaceleracion intensa de su tasa de
crecimiento, debido al frenazo de la actividad
inmobiliaria, la ralentizacion del consumo

y de la inversion en bienes de equipo, y la
aportacion negativa del sector exterior

La inversion en construccion residencial cae abruptamente,
desde su posicion de pilar de la expansion del PIB durante el
pasado ciclo.
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda
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PRECIO DE LA VIVIENDA
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SOBREVALORACION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional

La demanda externa (exportaciones menos importaciones)
reducira el peso de su aportacion negativa a la evolucion
del PIB.

EMPLEO, INFLACION Y SALARIOS

El creciente deterioro del modelo de crecimiento (consumo
familiar endeudado y construccién apalancada) esta ajustan-
do mediante el repunte de |la tasa de desempleo. El endureci-
miento del crédito a las familias y a las empresas aporta un
panorama de mayor contraccién de los niveles de actividad
y empleo.

Una incognita a dilucidar consiste en si el ajuste del empleo re-
caera sobre la poblacion de reciente inmigracién, incentivado
con politicas de capitalizacion del subsidio de paro y repatria-
cion. No obstante, la flexibilidad salarial y la movilidad geografi-
cay funcional de los trabajadores inmigrantes, en relacion con
los trabajadores espanoles, mantiene las hipotesis abiertas
sobre la distribucion social del ajuste.

[07] 1 SEMESTRE 2008

Bélgica

Espana
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Italia
Japon
Finlandia
Alemania
Canada
Austria

Estados Unidos

La inflacion de la economia espanola se ha disparado, impul-
sada por el precio de los carburantes y de los alimentos. El
diferencial de precios con la zona euro, el crecimiento nomi-
nal de los salarios, y una menor productividad, se traduce en
unos costes laborales unitarios (CLU) que siguen deteriorando
la competitividad de las empresas espanolas en su mercado
natural. Esta circunstancia anuncia un ajuste salarial y/o de
empleo durante los escenarios 2008-2009.

ESTABILIZADORES AUTOMATICOS

O PLAN DE CHOQUE FISCAL

La perspectiva de desaceleracion econdmica demanda que los
estabilizadores automaticos acomoden el ajuste a través de
una menor recaudacion fiscal y un aumento de las transferen-
cias por desempleo.

Sin fundamentos econémicos que lo justifiquen, el Gobierno
ha dictado el Real Decreto-Ley 2/2008, de 21 de abril, de
medidas de impulso a la actividad econdémica, que dilapida-
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ra el superavit presupuestario alcanzado después de una
década de consolidacion fiscal. Una medida tan inoperante
para la reactivacion de la economia como la deduccién de
400 € urbi et orbi en el IRPF, resta margen de maniobra
presupuestaria para el futuro en caso de un mayor deterioro
de la actividad.

El Real Decreto-Ley 2/2008, de 21 de abril, de
medidas de impulso a la actividad econémica
dilapidara el superavit presupuestario y
resultard inoperante, restando margen de
maniobra ante los escenarios de un mayor
deterioro de la coyuntura

BOOM INMOBILIARIO:

RETIREN EL PONCHE, LA FIESTA SE ACABO

La burbuja inmobiliaria ha pinchado. El nUmero de visados de
obra nueva esta cayendo en picado, las viviendas iniciadas
son casi testimoniales y el ritmo de ventas se ha frenado,
tanto las destinadas a vivienda residencial como de inversion

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
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(doméstica y turistica). Los indicadores avanzados de fabri-
caciébn de materiales de construcciéon y consumo aparente
de cemento anuncian una mayor contraccion de la actividad
inmobiliaria.

El ajuste salarial y de empleo que registrara
la economia espainola en 2008-09 plantea
todavia la incégnita de su distribucion entre
los distintos grupos sociales, particularmente
en los colectivos de inmigrantes

La variable a seguir es el precio de la vivienda, ya que deter-
minara la profundidad del ajuste y sus consecuencias sobre
unas empresas inmobiliarias muy apalancadas, sobre las
familias muy endeudadas (jovenes e inmigrantes) y, a través
del efecto riqueza negativo, sobre las familias con solvencia
patrimonial.

PASIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL EXTERIOR

La diversidad de fuentes estadisticas dificulta el analisis del
ajuste en el valor de la vivienda. En cualquier caso, el consen-
SO pronostica una caida en el valor real de la vivienda resi-
dencial, particularmente severo en las promociones masivas
destinadas al uso turistico. Las empresas inmobiliarias estan
evaluando la reorientacion de las promociones ya construidas
hacia vivienda protegida o la venta por lotes a inversores in-
ternacionales.

UN DEFICIT EXTERIOR QUE PASARA FACTURA

La balanza comercial y por cuenta corriente (comercial, servi-
cios, rentas y transferencias) sigue deteriorandose, reflejando
la falta de competitividad internacional de la economia espa-
nola. El déficit exterior ya ha alcanzado el 10% del PIB, que se
traduce en una elevada necesidad de financiacion desde el
resto del mundo debido a la insuficiencia del ahorro doméstico
para atender la demanda interna de inversion.
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El déficit por cuenta corriente ha alcanzado el 10%
del PIB. Los bancos y cajas de ahorros espanoles
han situado su saldo deudor de pasivos financieros
netos acumulados frente al resto del mundo en un
nivel del 50% del PIB

El paraguas del euro, reforzado por la potencia exportadora de
Alemania, protege a la economia espanola del riesgo de devalua-
cion. De todas formas, “los arboles crecen, pero nunca llegan a
tocar el cielo”. Los suministradores de financiacion a la economia
espanola desde el resto del mundo acabaran por exigir la cober-
tura de una prima de riesgo. La coyuntura de iliquidez de los mer-
cados financieros internacionales supone una auténtica espada
de Damocles sobre la sostenibilidad del desequilibrio exterior.

PREVISIONES DEL BANCO DE ESPANA

El Servicio de Estudios del Banco de Espana ha iniciado
la publicacion de sus proyecciones econdmicas de PIB e
inflacion, de forma similar a otros bancos centrales. El
pasado marzo de 2008, el intervalo de probabilidades de las

ECONOMIA ESPANOLA 2008-09:
PERSPECTIVAS DE INFLACION

sendas del PIB y la inflacion para la economia espanola en el
horizonte 2008-2009 proyectaba el inicio de la recuperacion
de la actividad al ejercicio 2009, en el marco de una reduccion
de las presiones inflacionistas a lo largo del ejercicio 2008.

ECONOMIA ESPANOLA 2008-09:
PERSPECTIVAS PIB
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BANCOS Y CAJAS DE AHORROS: FORTALEZAS Y DEBILIDADES

1. Modelo de negocio

El modelo de negocio de los bancos y cajas de ahorro espanoles se
basa en operaciones minoristas de activo y pasivo y en la gestion
de un porcentaje elevado de los fondos de inversion (80%) y de los
fondos de pensiones (50%). El sistema bancario espanol dispone
de una amplia red de oficinas de proximidad en estrecha relacion
comercial con los clientes.

El riesgo de los activos del sistema bancario en el exterior es limi-
tado (21% del activo total), con una creciente diversificacion hacia
Europa y Estados Unidos, que permite la reduccion de su amplia
presencia en América Latina en el conjunto del balance. Su exposi-
cion en el resto de paises emergentes es escasa.

Las entidades de depdsito espanolas tienen una exposicion mar-
ginal (0,03% de sus activos) a la crisis subprime estadounidense,
tanto de forma directa a través de créditos, como indirecta median-
te la suscripcion de CDO y otros productos complejos de dudosa
valoracion, a través de vehiculos de inversion estructurada fuera

ACTIVOS FINANCIEROS EN EL EXTERIOR

de balance (SIV/conduits). Los grandes bancos espanoles tampoco
tienen exposicion significativa a las aseguradoras monolines. La ex-
posicion de riesgos en la financiacion de operaciones de adquisicio-
nes apalancadas de empresas (private equity, leveraged buy-out) es
limitada. Sin embargo, las entidades financieras espanolas afron-
tan un reto de gestion ante la desaceleracion brusca del mercado
inmobiliario, que tiene un peso significativo en el balance y en la
actividad de negocio del conjunto del sistema (particularmente en
algunas cajas de ahorros de menor dimension).

Los fondos de inversion, los fondos de pensiones y las companias
de seguros de mayor tamano tampoco han declarado riesgos signifi-
cativos relacionados con productos subprime de Estados Unidos.

En consecuencia, el impacto de la crisis de las hipotecas de alto
riesgo ha sido inapreciable sobre los resultados del ejercicio 2007
y del primer trimestre de 2008, a diferencia de las pérdidas o caidas
de beneficios declarados por la mayoria de los bancos americanos y
europeos con presencia en el negocio de banca de inversion.
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Los ahorradores espanoles estan reaccionando ante la incertidum-
bre financiera mediante una preferencia por los depésitos bancarios
en detrimento de las suscripciones de participaciones en institu-
ciones de inversion colectiva. Asi se constata por las demandas de
reembolsos y por el descenso del patrimonio total y del nimero de

participes en los fondos de inversion mobiliaria.

2. Riesgo de crédito

El crédito al sector privado residente (familias y empresas) ha regis-
trado un elevado ritmo de expansion durante los Gltimos ejercicios.
Los créditos se han sindicado en un porcentaje significativo entre
entidades del resto del mundo.

La actividad crediticia se ha reducido drasticamente en el crédito a la
construccion y a la promocion inmobiliaria, en el crédito corporativo
(LBO, etc.) y en el crédito a las familias para la adquisicion de vivienda

COTIZACIONES BURSATILES
DE LOS GRANDES BANCOS
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FUENTE: Datastream

con garantia hipotecaria, asi como en el crédito al consumo corriente
y de bienes duraderos. Los criterios de concesion de las operacio-
nes de crédito se han endurecido para eludir la seleccion adversa de
clientes.

Los activos dudosos estan incrementando en los créditos conce-
didos a empresas constructoras y promotoras inmobiliarias y en
el crédito a familias para la adquisicion de vivienda. A pesar de
ello, el ratio LTV (loan-to-value) medio de los créditos hipotecarios
vivos es inferior al 50%. El deterioro de los activos dudosos de la
cartera hipotecaria esta siendo sometido al escrutinio de stress
testing en los mecanismos de control y gestion de riesgos de las
entidades.

El Banco de Espana ha sido un regulador extremadamente pruden-
cial en materia de nivel de cobertura de los activos dudosos. Al ini-

COTIZACIONES BURSATILES

DE LOS GRANDES BANCOS
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RATIO DE MOROSIDAD
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cio del periodo expansivo, el supervisor obligd a la constitucion de
provisiones genéricas anticiclicas, con objeto de contrarrestar el
natural comportamiento prociclico del crédito bancario. Los fondos
de provision para insolvencias (especificos y genéricos) cubren en
mas de dos veces los activos dudosos (las provisiones genéricas
constituyen el 75% del total). Esta actitud preventiva del supervisor
esta permitiendo encarar el aumento previsto de morosidad. En
efecto, la morosidad ha iniciado un rapido y significativo deterio-
ro en créditos relacionados con el sector inmobiliario residencial,
aunque partiendo desde minimos historicos.

El ratio de morosidad del sistema bancario espanol es el mas
bajo de Europa, siendo cinco veces superior en Alemania, Francia
e Italia. En las entidades bancarias europeas, el ratio de cober-
tura de las provisiones constituidas apenas supera el 65% de los
activos dudosos.
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3. Riesgo de liquidez

La fuerte expansion del crédito a las familias y las empresas durante
el ciclo econémico 1996-2007 se ha financiado mayoritariamente a
través de los depodsitos bancarios. No obstante, la insuficiencia del
ahorro bancario doméstico indujo a las entidades de depdsito a acudir
a la financiacion en los mercados mayoristas a medio y largo plazo, a
través de la colocacion de titulos de renta fija (cédulas hipotecarias,
bonos y obligaciones, pagarés) (40%), la titulizacion de activos (34%) y
la emision de acciones, deuda subordinada y preferente (9%).

Los bancos y cajas de ahorro han titulizado sus activos de crédito
(hipotecario, pymes, consumo y automoviles) como medio para acce-
der a financiacion adicional, aunque reteniendo la mayor parte de los
riesgos en el balance (modelo buy-and-hold). En particular, las entida-
des bancarias de tamano medio han tenido esta via de financiacion
alternativa y a coste reducido.
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Por tanto, las entidades de depdsito espanolas no han utilizado la tituli-
zacion para transmitir y distribuir riesgos, como ha hecho una parte de
los bancos americanos y europeos durante los Gltimos anos (modelo
originate-to-distribute).

Los créditos hipotecarios titulizados gozan de un ratio LTV (loan-to-va-
lue) en torno al 70%, con diversificacion geografica/sectorial, importes
reducidos y la maxima calificacion crediticia. Asi, el 92,7% tiene el maxi-
mo rating AAA, un 2,6% desde AA+ hasta A-y un 2,7% esta calificado
entre BBB+ y B-.

Para que una cédula hipotecaria espanola (super-senior AAA) experi-
mentara pérdidas, la morosidad hipotecaria en Espana deberia dis-
pararse hasta un 14%, con una pérdida en caso de impago del 50%.
Ademas, la calidad de la cartera titulizada aporta un nivel excelente
de sobrecolateralizacion y, en caso de insolvencia, la entidad emisora
responde con la totalidad de préstamos hipotecarios no afectos a
titulizaciones, al tiempo que existe recurso contra la totalidad de sus
activos. En fin, a diferencia de la complejidad de los tramos sucesi-

FINANCIACION EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES

vos en los CDO, el riesgo de los colaterales de las titulizaciones
espaiolas es de facil valoracion al estar constituidos por créditos
bancarios.

A pesar de este amplio abanico de garantias, desde agosto de
2007, las turbulencias financieras han secado la liquidez (global
saving glut) existente en los mercados internacionales. Las enti-
dades bancarias han tenido serias dificultades para acceder a la
financiacion a través de la colocacion y renovacion al vencimiento
de cédulas hipotecarias y otras titulizaciones de activos en los
mercados mayoristas. Los inversores mundiales han expresado
su temor sobre la sostenibilidad del crecimiento econémico en
Espana y la concentracion de riesgos bancarios en el sector in-
mobiliario, particularmente en promociones turisticas en la cos-
ta. Los/las corresponsales de medios de comunicacion britani-
cos en Espana han llevado a las portadas los riesgos de la caida
del valor de las propiedades turisticas, asi como la probabilidad
de embargo por ilegalidades urbanisticas. En consecuencia, la
inversion residencial extranjera se ha retraido bruscamente.

Emisiones propias

Renta fija a medio y largo plazo Acciones e hibri

Obligaciones

Bonos y Cédulas Cédulas

obligaciones | hipotecarias | territoriales | Subordinadas ' Preferentes| Acciones

2005 79.862 89.641 IE595 22.994 414
2006 111.123 132.993 12.245 28.057 1.126
2007 128.836 150.449 17.384 27.454 1.192

Calendario Saldo total a Vencimiento  Vencimiento
de vencimiento 31.12.2007 hasta entre
(excluidos junio 2008 julioy
pagarés) diciembre 2008
847.266 44985 37.212

FUENTE: Banco de Espana

dos

50
54
59

Vencimiento

Emisiones | Emisiones de fondos de titulizacion |Emisiones
de filiales propias de
renta fija

L a corto

Bonos y obligaciones plazo:
pagarés
FTA
De las que:
cédulas

multicedentes Pagarés

.746 | 106.011 24.077 |142.995 63.728 4.351 | 57.053
.318 | 141.202 25.025 210.950 89.398 | 5.448 | 69.878
.736 | 178.640 | 23.713 |319.598 | 112.593 643 |103.509

Vencimiento Vencimiento Vencimiento Vencimiento

en en en en a partir
2009 2010 2011 2012 de 2013
80.341 65.263 56.883 60.296 502.286
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El éxito en la colocacion de las Gltimas emisiones de cédulas
hipotecarias espanolas parece empezar a abrir el mercado. En
cualquier caso, las tensiones de liquidez tienen un alcance limi-
tado si no se proyectan en un horizonte mas alla del ejercicio
2008. Asi, la estructura de plazos de las emisiones indica que
en el presente ejercicio vence un 10%, entre 2009 y 2013 un
31% y el restante 59% vence a partir de 2013.

El bloqueo de los mercados mayoristas (retirada de inversores
institucionales, encarecimiento de las emisiones) ha reorientado
la estrategia de titulizacion.

Los bancos espanoles estan recurriendo a la diversificacion y au-
mento del plazo a través de la financiacion procedente de otros
intermediarios financieros, mediante operaciones repo (corto
plazo), financiacion interbancaria con garantias, colocaciones
privadas de fondos, etc. Esta estrategia utiliza los bonos de ti-
tulizacion —con descuento, en su caso— como colateral adicional
de garantia (secured lending).

Adicionalmente, las entidades bancarias estan recurriendo a las
operativas de inyeccion de liquidez habituales en la instrumenta-
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cion de la politica monetaria del Banco Central Europeo (Eurosistema),
qgue no ha modificado sus criterios de admision de colateral (titulizacio-
nes con tramos super-senior) a pesar de las tensiones originadas por
las turbulencias financieras. La apelacion del sistema bancario espanol
a la liquidez proporcionada por el Banco Central Europeo ha aumenta-
do, aunque no ha superado la clave de capital (aproximacion al peso
relativo de las entidades en el conjunto del Eurosistema, en términos
del PIB). Asi, los bancos y cajas de ahorros espanoles demandan el 9%
de los préstamos netos del BCE a instituciones financieras de la zona
euro, que representa el 10% de los activos del conjunto del sistema
bancario.

En fin, las entidades se han visto obligadas a sustituir parcialmente
sus habituales emisiones de renta fija a largo plazo (bonos) por emi-
siones de pagarés (corto plazo).

Algunas entidades estan optando por la via de realizacion en el mer-
cado de una parte de su cartera de negociacion y otros activos o

participaciones (10% del balance).

El modelo de banca minorista de las entidades de depdsito, con una
extensa red de oficinas y una base fidelizada de clientes, constituye una

INYECCION DE LIQUIDEZ
DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

ALEMANIA
60% / 26%

FUENTE: Banco Central Europeo (BCE) y bancos centrales del Eurosistema
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COMPOSICION DE LA CARTERA TITULIZADA
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FUENTE: Banco de Espaina
palanca comercial que permite la captacion de depdsitos mediante la bancarios. Las ventas de participaciones ajenas y las operaciones de
retribucion con extratipos (aunque aumenta el coste medio del pasivo). cambio aportan resultados positivos al margen ordinario.
La desaceleracion de la demanda de crédito también puede aliviar las 5. Riesgo de insolvencia
tensiones a las que estan sometidas algunas entidades. Las entidades de depdsito espanolas afrontan los escenarios de
mayor incertidumbre desde una posicion de solidez financiera.
4. Eficiencia y productividad
El sistema bancario espanol goza de elevados ratios de eficiencia y Los coeficientes de solvencia del sistema bancario espanol se si-
niveles de productividad. tdan muy por encima de los minimos exigidos por la supervision
reguladora. Ademas, la desaceleracion del crédito favorece la evolu-

El margen de intermediacion de su cuenta de resultados esta some- cion de los activos ponderados por riesgo.

tido al previsible aumento de sus costes de financiacion. La prima de

riesgo que esta reflejando el tipo de interés interbancario (Euribor) La comparacion internacional del ratio entre capital y reservas refleja la
podra trasladarse a las operaciones de activo, mayoritariamente reali- posicion solvente de las grandes entidades financieras espanolas y del
zadas a tipo variable. sistema en su conjunto. Asi, los recursos propios acumulados durante

los ejercicios de expansion permiten afrontar el previsible incremento
El margen ordinario esta reflejando la reduccion de las comisiones por de las pérdidas por riesgo de crédito durante los proximos trimestres.
cobros y pagos debido a la competencia entre entidades, asi como las

derivadas de la contraccion en la colocacion de productos financieros no FUENTE: Banco de Espana, Informe de estabilidad financiera, 04/2008
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ESTACION TERMINO: PERSPECTIVAS 2008-09

ECONOMIA ESPANOLA 2008-09: ESCENARIOS ALTERNATIVOS

ESCENARIO OPTIMISTA:

GOBIERNO Y ANALISTAS OFICIALES (Probabilidad: 25%)
Desaceleracion gradual de la actividad econémica
Crecimiento del PIB 2008 superior al 2%
Repunte del paro en el sector de la construccion
Creacion neta de empleo en el resto de sectores
Recomposicion del modelo de crecimiento a través del |+D+i
Reduccioén de la inflacion y del diferencial con la UEM
Correccion del déficit exterior
Equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo
Inestabilidad financiera hasta verano de 2008
Entorno internacional normalizado en 2009
Recuperacion del sector de vivienda residencial en 2010

ESCENARIO CENTRAL: ORGANISMOS INTERNACIONALES
Y SERVICIOS DE ESTUDIOS (probabilidad: 50%)
Desaceleracion brusca con impacto exégeno de los desequilibrios mundiales
Crecimiento del PIB 2008 entre el 1,5% y 2%

Crisis del modelo de crecimiento (consumo, construccion)
Destruccion neta de empleo y tasa de paro superior al 10%
Tensiones inflacionistas (materias primas, politica monetaria expansiva)
Inestabilidad financiera hasta finales de 2008
Recuperacion de la actividad en la segunda mitad de 2009
Caida del valor de los activos inmobiliarios entre el 20% y el 30%
Normalizacion del sector inmobiliario residencial hacia 2012
Ajuste de la bolsa china en 2008
Desaceleracion de la economia mundial y de los emergentes
Délar depreciado/Euro apreciado

ESCENARIO PESIMISTA:
ANALISTAS INDEPENDIENTES (probabilidad: 25%)
Recesion econémica profunda y duradera
Caida del valor de los activos inmobiliarios superior al 30%
Fuerte contraccion del consumo
Paralizacion de la adquisicion de bienes de consumo duradero
Morosidad hipotecaria superior al 5%
Concursos de acreedores y cierres empresariales
Insolvencia de alguna entidad financiera hipotecaria
Déficit pUblico consolidado superior al 3% s/PIB
Tasa de desempleo superior al 14%
Estancamiento econémico durante mas de 4 anos
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ECONOMIA ESPANOLA 2008-09: MAPA DE RIESGOS

GEOPOLITICO ECONOMICO/
/LEGAL EMPRESARIAL
Fondos T Insolvencia
banco /-caja de ahorros
estructurales UE - P
Inestabilidad
institucional g Pasivos-financieros exterior
Terrorismo B Subida tipo de interés
Peso en la UE A o
Regulacion Ri : B Apreciacion
. iesgo-pais
competencia UE | Déficit exterior Corporate governance
Relaciones América Latina II- ; )
. 5 Made in Spain Opas
Financiacion deleiones e, A Caida consumo AT
Déficit pablico
CC.AA, , D
Depgndencia Diferencial\Inflacion ,
Presencia global Parén inmobiliario
(-) <=—— GRAVEDAD +) GRAVEDAD ———F—> (-)
Natplidad - Paro Sequia Penetracion Internet
Envejecimiento
Idiomas P Detefioro calidad
Informe PISA R Z. ) ambiental
0 Déficit |+D+i
Movilidad Seguridad ciudadana B
geografica A Cambio climético
Cohesion social ?
Repatriacién II- Déficit ingenieros
inmigracion D
A
Pluralismo medios D “Spanish practices”
de comunieacion l

SOCIAL/
CULTURAL

FUENTE: Elaboracion propia

—
1
~

TECONOLOGIA/
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La intervencion economica
de China en Africa
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ABSTRACT

Este articulo lanza alguna luz sobre la presencia de China en Africa, que se ha
convertido en un tema de discusion y preocupacion en medios politicos de Oc-
cidente, especialmente en Europa. China ha ido, sobre todo, para conseguir
materias primas para la industria y para la alimentacién de su creciente clase
media. De paso, ha dado salida a su capacidad en obras publicas desarrollando
proyectos de infraestructura que se pagaran con petréleo y minerales. Preocupa
en Occidente que se dé un trato de favor a las empresas chinas, que no se enfren-
tan a los gobiernos dictatoriales a quienes ni exigen respeto por los derechos
humanos, ni piden transparencia y rendir cuentas de la ayuda que reciben. Los
chinos dan créditos faciles y abundantes, con rapidos desembolsos y sin condi-
cionalidad. Esa manera de proceder puede dar al traste con los esfuerzos de los
occidentales para fomentar el buen gobierno, luchar contra la corrupcion y for-
talecer la democracia. La presencia de China abre interrogantes, pero también
contiene nuevas posibilidades de beneficiar al continente olvidado.

[07] 1 SEMESTRE 2008 53



54

INFORME ECONOMICO ESADE

Temas seleccionados

INTRODUCCION

La presencia de China en Africa es cada vez méas intensa y
notoria, como lo esta siendo en otros paises en vias de desa-
rrollo o emergentes. La presencia de China en América Latina,
por ejemplo, se ha ido incrementando desde comienzos del
siglo. Esta presencia tiene una explicacion sencilla: China esta
comprando masivamente materias primas, minerales y vege-
tales, como requiere su fantastico desarrollo industrial. Pero
esta razdon no basta para explicar la extension y profundidad
de su intervencion en las economias emergentes. China tam-
bién necesita alimentos para satisfacer las necesidades de
una creciente clase media que ya no se contenta con las mo-
destas dietas tradicionales entre campesinos y trabajadores.
En efecto, se esta dando alli una “transicion alimentaria”, con
mayores componentes de grasas, azlcares, proteinas, hidra-
tos de carbono y fibra. El consumo de carne se ha multiplicado
por tres en el Gltimo cuarto de siglol.

Pero China también se mueve para dar salida a la enorme
produccion de manufacturas que tiene. Los mercados de los
paises ricos son cada vez mas reticentes a aceptar mercan-
cias chinas cuando no son fruto del comercio intraempresa.
Por eso tiene que abrir nuevos mercados a sus productos en
la espaciosa Africa, que hoy por hoy carece de una produc-
cion manufacturera propia. De manera similar, los chinos se
han lanzado a construir infraestructuras, cuya necesidad en
Africa es muy grande, aprovechando la experiencia que han
acumulado en la realizacién en su suelo de obras publicas
de gran envergadura. Trasladando a Africa el know-how vy la
tecnologia de las obras publicas, contribuyen a dar salida al
exceso de capacidad que probablemente han acumulado en
este sector.

Los chinos que se establecen en Africa
quizas suefian con estar mas cerca de la
Union Europea para intervenir mas en ella
cuando se les abran mayores oportunidades

Los chinos, que han realizado en un tiempo relativamente bre-
ve una trasformacion de una economia rural (o por lo menos de
una parte de ella) a un coloso manufacturero, constructor de
infraestructuras y financiero, no se asustan de las carencias
del continente, antes bien las consideran como una oportuni-
dad para sus empresas. Y quizas, estableciéndose en Africa,
suenan con estar mas cerca de la Union Europea para interve-
nir mas en ella cuando se les abran mayores oportunidades.

En este trabajo vamos a examinar el proceso de intervencion
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de China en las economias africanas, analizar las modalida-
des de su intervencion y deducir las consecuencias que puede
tener para el desarrollo del continente africano y una mayor
presencia de este continente, hoy olvidado y dejado de lado en
la economia global.

ANTECEDENTES: LAS RELACIONES

DE CHINA CON AFRICA EN EL PASADO

En 1418, los barcos de la flota imperial china llegaron a la
costa de Africa Oriental. Era el primer contacto entre el Imperio
de China y los estados africanos. La flota anclé de nuevo en
costas africanas entre 1421 y 1422 y, mas tarde, de 1431 a
1433. Aunque en las tres ocasiones pidieron a los africanos
una sumision ritual a su emperador, ni hicieron conquista algu-
na ni ocuparon territorios. S6lo les interesaba el comercio en
especies, oro, marfil, plantas exéticas y medicinales, y algunos
animalitos para ellos desconocidos que pudieran llevar en sus
naves. Por razones internas a la evolucion politica del Imperio
Chino, los barcos chinos no volvieron al continente africano en
mas de medio milenio.

A finales de 2005, China habia ayudado a
establecer mas de 720 proyectos para Ai’rica,
con mas de 18.000 becas del gobierno para
estudiantes africanos, y habia despachado
mas de 15.000 médicos al continente, los
cuales trataron a 170 millones de pacientes

Eso fue en 1963, con motivo de la visita del primer ministro
Chu En-lai a Ghana, Guinea, Mali, Etiopia, Sudan, Somalia y
toda Nordafrica, menos Libia. Esta vez, los intereses de Chi-
na eran ideologicos, politicos y diplomaticos. El objetivo era
triple: ayudar a los paises que en esa fecha todavia estaban
bajo dominio colonial (Angola, Mozambique) o de regimenes
blancos minoritarios (Sudéafrica, Namibia, Rhodesia/Zimba-
bue), fortalecer a los recién independizados (la mayoria),
contrarrestar la influencia de la URSS en ellos y, finalmente,
romper el aislamiento internacional en que se habia quedado
después de la fractura del universo comunista?. Entre 1963
y 1983, aunque todavia era un pais predominantemente agri-
cola y subdesarrollado, China otorgd unos 2.000 millones de
dolares en créditos muy blandos (sin interés y plazos inusual-
mente largos). Mas visible fue quizas su asistencia técnica
en resolver los problemas basicos del subdesarrollo en Afri-
ca: médicos y enfermeros, ingenieros y técnicos medios, so-
bre todo. A principios de los ochenta, unos 150.000 técnicos
habfan servido en Africa®.
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El programa mas visible fue la construccion del ferrocarril tan-
zano, que unia Dar es Salaam, en Tanzania, con Lusaka, la
capital de Zambia. La linea férrea, que se extiende a lo largo
de 1.860 kilometros, con 93 estaciones y 300 tlneles, es sin
duda el ferrocarril mas largo de Africa en pleno rendimiento. La
obra fue financiada con préstamos sin interés y construida por
unos 25.000 ingenieros, técnicos y obreros chinos junto a unos
100.000 trabajadores africanos. Pero, de nuevo, razones de
orden interno (Mao Tse-tung habia muerto en 1976) redujeron
el nivel de implicacién de China en Africa, aunque esta vez no
se termind. En los anos setenta, trabajadores chinos llegaron
al Congo para construir el edificio del Parlamento, que todavia
esta en uso. A principios de los noventa, otro contingente llegd
a Kinshasa para construir el estadio nacional, ademas de las
visitas de lideres chinos, que se sucedieron de 1982 a 1984 y
de 1996 a 2002. El vicepremier Qian Qichen visitd mas de vein-
te paises africanos entre 1990 y 1998. El presidente Hu Jintao
recordaba en la clausura de la Cumbre del Foro de Cooperacion
China-Africa (FOCAC) en 2006 que la ayuda de China a Africa
data de los anos cincuenta y que, a finales de 2005, China ha-
bia ayudado a establecer mas de 720 proyectos para Africa, con
mas de 18.000 becas del gobierno para estudiantes africanos,
y habia despachado méas de 15.000 médicos al continente, los
cuales trataron a 170 millones de pacientes4.

China no se olvidd de Africa, aunque en Occidente tuviéramos
esa impresion. Lo que pasaba es que no estabamos mirando®.
A principio de los anos noventa, cuando China se convirtié en
un pais importador de petrbleo, volvidé con nueva intensidad a
las costas africanas.

LA GLOBALIZACION EN AFRICA

Entiendo “globalizacion” como el proceso de integracion de
los mercados de mercancias, financieros, de conocimientos
y el de expansion de las culturas dominantes (notablemente
la norteamericana) por todo el mundo. Para efectos de este
articulo, doy especial importancia a la integracion de los pai-
ses en los mercados de mercancias y financieros, un hecho
que considero la base y la motivacion de las demas formas
de integracion y mundializacion. Existen indices sencillos para
medir la globalizacion o, mas precisamente, cuan globalizado
esta un pais. Segln estos indices, Africa es la parte del mun-
do menos globalizada.

Las exportaciones de Africa en 2006 representaban el 3,07%
del total de las exportaciones mundiales®. Eso era algo menos
que las de Bélgica (3,1%), y un poco mas que las de Corea del

Sur y Hong Kong (2,7%). Para todo un continente es una propor-
cion muy baja. China exportaba casi tres veces mas (8,0% del
total) y toda Asia el 27,7%, mientras América Latina representa-
ba el 6%. Exportar poco es una muestra de una integracion poco
intensa en los mercados internacionales. Por el lado de las im-
portaciones, la situacion es todavia peor. Las importaciones de
toda Africa representaban en 2006 el 2,4% de las importacio-
nes totales del mundo. Eran menos que las de Espana (2,6%)
y Corea del Sur (2,5%), y casi como las de México (2,2%). La
escasez de importaciones delata el reducido poder de compra
que tiene el continente en los mercados internacionales.

La situacién no cambia si venimos al comercio de servicios.
Las exportaciones africanas de servicios representaban el
2,4% del total mundial, y sus importaciones el 3,04%, me-
nos, en ambos rubros, que las de Espana. Eso a pesar de
que las exportaciones africanas han crecido en un promedio
de 16% entre 2000 y 2006, y en un 21% entre 2005 y 2006.
Es una dinamica semejante a la de Brasil y Oriente Medio,
pero todavia inferior al crecimiento de las exportaciones en
China (25% entre 2000 y 2006) e India (19% en el mismo
periodo). Esta dinamica indica que, a pesar de todo, la glo-
balizacién (por lo menos en cuanto se puede medir por el
comercio exterior) va avanzando también en Africa. Conviene
estandarizar estas medidas por la poblacion, para tener en
cuenta las enormes diferencias en poblacion que hay en los
continentes. Dividiendo el valor total de las exportaciones

El presidente chino Hu Jintao en la sesion inaugural del
11l Foro de Cooperacion China-Africa (noviembre 2006)
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por el nimero de habitantes resultan 1.450 $ por habitante
en Ameérica Latina, 1.170 $ por habitante en Asiay 668 $ por
habitante en Africa. Estos datos hay que compararlos con los
12.356 $ por habitante en Alemania, que es el primer pais
exportador del mundo. El ciudadano africano es, en prome-
dio, el menos globalizado del mundo.

Otro indice sencillo para medir el grado de globalizacién de un
pais o region es la inversion directa internacional que llega
a ellos. De los flujos de capital que se mueven por el mundo
pocos llegan a Africa. Segln la UNCTAD (Naciones Unidas)7,
en 2005 Africa recibié 30.700 millones de délares como in-
version directa, lo cual representaba un aumento sustancial
sobre 2004 (que fue de 17.200 millones de doblares), pero
era solamente el 3,15% del total de los flujos mundiales. En
2006, ascendi6 a 36.000 millones de doblares, el doble de
2004, pero la proporcion de la region bajé al 2,7% del total.

COMERCIO CHINA-AFRICA, 2002-2007
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FUENTE: Elaboracion propia basada en datos de The Economist
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Es un orden de magnitud semejante al de la inversion directa
recibida en Espana ese ano. Los flujos con destino a otros
continentes fueron muy superiores (103.700 millones de do6-
lares para América Latina y 210.000 millones para Asia). A
la Union Europea entraron el 46% de los fondos de inversion
directa mundial. Dado que la inversion directa es el resultado
de la actividad inversora de las empresas multinacionales,
estos datos prueban que la presencia de las empresas mul-
tinacionales en Africa es méas bien limitada.

Las exportaciones de Africa en 2006
representaban el 3,07% del total de las
exportaciones mundiales. Eso era algo
menos que las de Bélgica (3,1%)

Sudéafrica es el pais que mas fondos ha recibido (la quinta parte
del total) como resultado de la adquisicion del Amalgamated Bank
of South Africa por el britanico Barclays Bank en 2005. Egipto fue
el segundo pais que mas recibi6, seguido por Nigeria. Como en el
pasado, con la excepcion de Sudan, la mayor parte de los 34 pai-
ses menos desarrollados del continente atrajeron muy poca inver-
sion directa internacional. Por otra parte, los flujos de inversion
directa que llegaban se concentraron en la extraccion de recursos
naturales (petrleo, minerales, metales preciosos y diamantes, y
maderas raras, sobre todo). Los elevados precios que estos pro-
ductos obtienen en los mercados activan la inversion de las mul-
tinacionales del sector. Hay, sin embargo, pocas inversiones en la
produccion de manufacturas y servicios de consumo masivo, que
son casi en su totalidad importadas. Ademas, las inversiones en
recursos naturales de las multinacionales en Africa funcionan en
un régimen de enclave, es decir, se relacionan muy poco con el
aparato productivo del pais y los mercados locales. Aunque dan
algo de empleo y pagan regalias e impuestos, sus efectos sobre
la economia de los paises son muy reducidos, cuando no son
contraproducentes. El impacto de la globalizacion que se podria
trasmitir por estas empresas es igualmente limitado.

El gobierno chino cancel6 deuda africana
por valor de 970 millones de euros y prometi6

2

cancelar 700 millones mas

Una novedad del proceso de globalizacién en Africa es la crecien-
te presencia de las inversiones asiaticas en el continente. Aqui
sb6lo hablamos de la de China, pero la inversion de la India es
también muy significativa y creciente, apoyandose en la pobla-
cion de ascendencia hindd del continente. El rapido crecimiento
econdmico de Asia puede ser una circunstancia que potencie
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su inversion internacional en Africa. Las dos economias son,
en cierta medida, complementarias. Asia necesita recursos na-
turales y Africa necesita manufacturas baratas e inversiones
en infraestructuras. Hasta ahi llega su complementariedad, sin
embargo, porque no es facil que los paises asiaticos den mas
facilidades a los africanos que los europeos o0 americanos para
exportar productos agricolas a sus mercados.

LA NUEVA PRESENCIA DE CHINA

La Cumbre del Ill Foro de Cooperacién China-Africa (FOCAC) de
noviembre de 20062, a la que asistieron 41 jefes de Estados
africanos y delegados de 48 paises, marcd un hito histérico
en las relaciones chino-africanas. Beijing ha dado pasos per-
ceptibles para llevar adelante los compromisos aceptados en
la cumbre. Alli mismo se firmaron tratos comerciales por va-
lor de 1.980 millones de ddlares. Segln anuncié a mediados
de 2007, el gobierno chino cancel6 deuda africana por valor
de 970 millones de euros y prometié cancelar 700 millones
mas®. El presidente Hu Jintao prometi6 en la clausura de la
cumbre que China doblaria su asistencia a Africa en 2009. A
raiz de esta cumbre, China ha establecido su propio African
Development Fund, dotado de 5.000 millones de dbélares para
tres anos, con la promesa de otros 5.000 millones en prés-
tamos blandost®.

China se ha convertido en el tercer socio
comercial de Africa, después de Estados
Unidos y la Union Europea

Como resultado de esta nueva atencién de China hacia Africa,
su comercio e inversion han tenido una evolucion sorpren-
dente. En cuanto al comercio, en enero de 2008 Wen lJiabao,
primer ministro de China, pronosticé que el comercio entre
China y Africa alcanzaria antes de 2010 un valor de 100.000
millones de délares®. Van camino de ello. China se ha con-
vertido en el tercer socio comercial de Africa, después de Es-
tados Unidos y la Unién Europea. Ahora es el segundo mayor
consumidor de petréleo crudo del mundo, importando mas de
la tercera parte de su petréleo de Guinea Ecuatorial, Gabon,
Angola y Nigeria en el Golfo de Guinea y Sudan®?.

En 2007, su principal proveedor era Angola, que ha superado
a Arabia Saudi en importancials. El valor del comercio exterior
(promedio del valor de las exportaciones e importaciones en
un afno) de China con Africa ha pasado de 5.000 millones de
délares en 2000 a 37.000 millones en 2007, algo mas que
quintuplicado (cinco veces mas).
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11l Foro de Cooperacion China-Africa (noviembre 2006)

La inversion de China en Africa ha tomado varias formas:

B Inversion directa tradicional: establecimiento o adquisi-
cion de empresas —o joint ventures— sobre todo para la
extraccion y primer procesamiento de recursos naturales.
Por ejemplo, una participacion del 68% en Gecamines, la
empresa estatal de cobre en la Repilblica Democréatica
del Congo, que China pagara con diversas obras publi-
cas de gran envergadura“. Este tipo de inversion ha sido
llevada a cabo tanto por empresas estatales como por
empresarios privados. Diversas fuentes dan el nUmero de
800 empresas chinas que estan haciendo negocios en el
continente. Una de las inversiones mas estratégicas ha
sido la adquisicion del 20% de las acciones del Standard
Bank de Sudafrica por el Industrial and Commercial Bank
of China (ICBC) por 5.500 millones de délares, formando
lo que los dos bancos llaman una “asociacion estraté-
gica”. El banco mas grande de China (o quizas del mun-
do) con el banco mas grande de Africa (con operaciones
en 18 paises bajo el nombre de Stanbic). No cabe duda
de que las potencialidades de esta operacion son muy
grandes. Mientras en 2004 casi la mitad de la inversion
directa de China estaba concentrada en Sudan, donde la
Chinese National Offshore Oil Corporation (CNOOC) ayudo
a desarrollar los campos petroliferos del pais (cuando se
retiraron los paises occidentales), en 2007 la inversion
directa llegaba a docenas de paises africanos por me-
dio de las empresas que buscan materias primas por do-
quier, desde algoddn en Mali hasta uranio en Niger, desde
café en Kenia a cobalto en la Replblica Democratica del
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Wen Jiabao, primer ministro de China, con el presidente del Congo,
Denis Sassou-Nguesso

Congo. Miles de empresarios estan llegando atraidos por
los grandes negocios que esta financiado el gobierno de
China.

M Inversion directa menos tradicional, como seria la cons-
truccion de infraestructura (carreteras, puentes, ferroca-
rriles, presas, centrales eléctricas, puertos y, sobre todo,
minas), aportando fondos, planos, técnicos y hasta tra-
bajadores en alguna medida. Se trata de operaciones de
financiamiento a largo plazo que se pagaran a veinte o
treinta anos por medio de la entrega de petréleo o mine-
rales. Se estima que los empresarios chinos se llevan
el 50% de los contratos de obra, segin los paises. En
Angola, por ejemplo, el 70% de las obras publicas fueron
adjudicadas a las empresas chinas, dejando el 30% res-
tante a los empresarios angolenos.

China ha dado préstamos y ha abierto
lineas de crédito a Africa por valor de
19.000 millones de doélares hasta finales
de 2006, cantidad muy superior a toda
la ayuda de Occidente a Africa en los
ultimos diez anos

B Préstamos y lineas de crédito (con o sin interés, a largo
plazo y, normalmente, atados), que incluyen a veces la
cancelacion de deudas antiguas. Segln un estudio del
FMI, China ha dado préstamos y ha abierto lineas de
crédito a Africa por valor de 19.000 millones de ddlares
hasta finales de 2006. En la Cumbre de Shanghai en
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2006, el gobierno chino se comprometié a desembolsar
5.000 millones de dblares en créditos baratos y puso
otros 5.000 millones para financiar las operaciones en
Africa de empresas chinas. Son cantidades muy superio-
res a toda la ayuda de Occidente a Africa en los Gltimos

diez afiost®.

m Ultimamente, los bancos chinos han entrado en asocia-
cion con organismos multilaterales de crédito (Banco
Africano de Desarrollo y Banco Mundial) para financiar di-
versos proyectos productivos. En la Cumbre sobre Finan-
ciamiento del Desarrollo de Shanghai en 2006, el Exim-
bank de China, que ayuda sobre todo a los exportadores,
se mostro dispuesto a invertir hasta 20.000 millones de
doélares para contribuir al desarrollo del continente con
préstamos de tres a cinco anos*®. La verdad es que los
mayores préstamos y otras ayudas financieras China las
esta dando a los paises petroleros y mineros, donde mas
inversiones tiene. De todas maneras, la financiacion chi-
na para muchos paises resulta una alternativa valida a la
financiacion llena de trabas, demoras y condiciones del
FMI y del BM, e incluso del mas proximo Banco Africano
de Desarrollo (BAfD).

El semanario The Economist, en un informe especial sobre la
blsqueda de recursos por parte de China, analiza en concre-
to la nueva relacién de China con la Repuablica Democratica
del Congo, uno de los paises mas pobres, mas violentos y
menos atractivos para hacer negocios del mundo, si no fuera
por la riqueza de sus yacimientos minerales.

“Afinales de 2007, el gobierno congoleno anunci6 que empre-
sas estatales chinas construirian o reequiparian varios ferro-
carriles, carreteras y minas en todo el territorio por un valor de
12.000 millones de doélares a cambio del derecho de extraer
mineral de cobre por un valor equivalente. Esta suma es tres
veces superior al presupuesto anual del gobierno congoleno y
unas diez veces mayor que la ayuda del “grupo consultivo” de
los donantes occidentales que han prometido para cada ano
hasta 2010" 17,

El informe resalta que las autoridades chinas estan tan ham-
brientas de recursos para sostener su crecimiento que estan
dispuestas a invertir millones y millones en un pais terrible-
mente pobre y desgarrado por guerras civiles como el Congo,
lo que supone mas millones que los donantes y los inversores
privados occidentales estan poniendo en el pais.
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EL EMPUJE DE CHINA EN EL MUNDO

Y es que esa es la clave de la presencia de China en Africa.
Aunque hay otras razones, coOmo vamos a ver, su presencia en
el continente olvidado se debe, sobre todo, a la bisqueda de
recursos naturales, desde el petréleo al café, pasando por la
soja, algododn, coltan, uranio, cobre, hierro, maderas nobles,
etcétera. Le impulsa la necesidad de alimentar las fauces de
sus enormes aparatos productivos, los cuales no producen
exclusivamente para la exportacion, sino en creciente medida
para satisfacer la demanda interna de millones y millones de
ciudadanos chinos, los cuales, una vez promovidos a la socie-
dad de consumo, siguen la irracional dinamica del consumo
capitalista hasta las Gltimas consecuencias.

Mientras continiien semejantes tasas de
crecimiento, la demanda china de materias
primas seguira aumentando y presionando
los mercados y empujando los precios al alza

La enorme liquidez que ha acumulado un pais que ahorra el
40% del producto nacional, y que sostiene colosales exceden-
tes comerciales con sus principales clientes, le proporciona
suficiente liquidez para gastar en Africa, América Latina y, des-
de luego, en Estados Unidos, comprando bonos del Tesoro.
Si a eso se le anade la inversion directa que crece sin parar,
los recursos financieros con los que cuenta China le permi-
ten moverse por el mundo como una gran potencia financiera.
The Economist Intelligence Unit pronostica que la inversion
extranjera directa en China mantendra un promedio anual de
86.800 millones de dbélares durante el periodo entre 2007 y
2012, casi las tres cuartas partes de toda la inversion directa
a paises emergentes. Para Africa, esta nueva atencion que le
dedica China es como un mana bajado del cielo.

El crecimiento econémico de China, que ya en nimeros globa-
les tiene un nivel desconocido entre paises emergentes por su
nivel y su consistencia, se traduce claramente en los aumentos
de la produccion y de las importaciones. Segln los datos del
informe de The Economist que ya hemos mencionado, la pro-
duccién interna de mineral de hierro pas6é de 15 millones de
toneladas en 1999 a cerca de 70 millones en 2007, mientras
que las importaciones maritimas del mismo mineral pasaron de
7 millones de toneladas en 1999 a 35 millones en 20078, La
producciéon de acero aument6é de 10 millones de toneladas en
1999 a mas de 40 millones en 2007. China se ha convertido
en el mayor productor de oro del mundo, con 276 toneladas
en 2007, desbancando de esta posicion a Sudafrica (con sélo

272 toneladas). Es la mayor productora del mundo de aluminio,
zinc y plomo, la segunda de estano y esta entre los diez pri-
meros productores de cobre, niquel y platais. Estas cifras dan
una idea de la utilizacion de recursos que tasas sostenidas de
crecimiento del 10% implican. Mientras continlen semejantes
tasas de crecimiento (y parece que continuaran a pesar de la
crisis mundial), la demanda china de materias primas seguira
aumentando y presionando los mercados y empujando los pre-
cios al alza.

EL ATRACTIVO DE AFRICA PARA CHINA

Para China, el continente africano, ademas de las materias pri-
mas, ofrece otros atractivos. Es un continente maltratado por
las potencias occidentales todavia no hace mucho tiempo. Los
africanos son paises nuevos, que apenas tienen cincuenta anos
de vida independiente. Las heridas de la colonia todavia estan
sangrantes en muchos de ellos. Ghana, el primero en indepen-
dizarse, lo fue en 1957. Namibia no fue independiente hasta
1990. China, una antigua y lejana potencia colonial en Asia (que
todavia arrastra la verglienza del Tibet), puede presentarse en
Africa para jugar un papel de redentor, puede hacer lo que ha-
cian los europeos sin ser identificada como una potencia colo-
nial dominadora, ni como una potencia controladora e intrigante,
como lo fueron los Estados Unidos durante sus primeros anos
de independencia a causa de la Guerra Fria. Se puede presentar
como una potencia benigna, antioccidental, que también sufrié
los embates del colonialismo europeo, lo que puede estimular
entre los gobernantes africanos una simpatia que los europeos
0 norteamericanos —y su brazo armado, el Fondo Monetario In-
ternacional— no despiertan. La relacion de China con Africa es,
potencialmente, el cambio mas significativo en sus relaciones
exteriores desde el final de la Guerra Fria2°.

China se presenta como una potencia benigna,
antioccidental, que también sufrié los embates
del colonialismo europeo, 1o que puede estimular
entre los gobernantes africanos una simpatia que
los europeos o norteamericanos no despiertan

Es un continente relativamente abandonado, poco trabajado por
las multinacionales y los fondos de inversion, lo que le hace
poco globalizado. Es, en cierta manera, un espacio econdémica-
mente abierto o casi una res nullius, algo que esta a disposicion
del primero que Ilegue21. Es un espacio en el cual, aun teniendo
respeto a la soberania de los paises, una potencia econdémica
como China, manejando prudentemente su abundante dinero,
puede usar su estancia como plataforma para convertirse en
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una potencia mundial, y una plataforma pegada a Europa, no
lo perdamos de vista. Africa es un continente marginado, por
las dificultades que presenta para los negocios rutinarios de
las grandes empresas poco amigas de aventuras y sobresaltos.
Esta, ademas, constantemente bajo la lupa de las agencias que
vigilan los derechos humanos, la transparencia, la lucha contra
la corrupcion, la pureza de la democracia. Alli, China, que ejerce
un gobierno totalitario y no se preocupa mucho por el respeto
por los derechos humanos, se encuentra mas a gusto que otros
paises, quizads mas hipocritas, pero obligados a cubrir las apa-
riencias. Por su parte, los gobernantes africanos se encuentran
mas comodos con una potencia mas tolerante con las pecu-
liaridades de la democracia africana, como peculiares son las
caracteristicas de la democracia china.

Africa es un continente pobre sin industrias manufactureras im-
portantes. Es por eso un mercado potencial enorme para las
manufacturas baratas que China ya tiene dificultades para colo-
car en otros mercados. Africa tiene, ademas, malas infraestruc-
turas, comunicaciones pobres, baja productividad agricola (algo
asi como China después de la Revolucion Cultural), pero por
eso precisamente es un entorno donde un capital bien utilizado
podria dar unos enormes rendimientos. En un mundo superpo-
blado y superdesarrollado, donde reinan los “rendimientos de-
crecientes” (que so6lo se superan a base de una constante —y
a veces inatil, cuando no perniciosa— innovacion tecnologica),
el panorama casi virgen de la economia africana es una invi-
tacion para la inversion de un pais como China, forzada a salir
de sus fronteras y conquistar los mercados mundiales, ya bajo
duenos muy celosos. A esto hay que anadir que las previsiones
demograficas para Africa son mas bien halagliefias, a pesar de
la incidencia del sida. La dinamica de la poblacion va a llevar a
Africa de los 730 millones de habitantes que tiene en 2007 a
los 1.200 millones en 2050, a pesar de las enfermedades, que
poco a poco le van haciendo retroceder.

LA RESPUESTA DE LOS GOBIERNOS AFRICANOS

“La aproximacion de China a nuestras necesidades esta sim-
plemente mejor adaptada que el lento enfoque poscolonial y
paternalista de los inversores europeos, las organizaciones de
donantes y organizaciones no gubernamentales. De hecho, el
modelo chino para estimular un desarrollo econémico rapido
tiene mucho que ensefiar a Africa”.

Eso declaraba Abdoulaye Wade, presidente de Senegal, en el Fi-

nancial Times?2. La respuesta de los gobernantes africanos a la
creciente intervencion de China en las economias africanas ha
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sido, por lo general, positiva. Fuera de los casos de Sudafrica,
Zambia y algunos episodios en Nigeria y Congo (Katanga), que
comento a continuacion, no se han hecho publicas manifesta-
ciones de desacuerdo o criticas contra la presencia de las em-
presas chinas en Africa. El presidente del Congo, Joseph Kabila,
dijo de los préstamos que el Eximbank le habia prometido para
desarrollar las instalaciones de Gecamines (la empresa minera
estatal) que eran casos de una “cooperacion ejemplar”. “Por pri-
mera vez en nuestra historia —dijo ante la Asamblea Nacional- el
pueblo congoleno va a ser capaz finalmente de ver qué uso van
a tener este cobalto, niquel y cobre”23,

La respuesta de los gobernantes africanos a la
creciente intervencion de China en las economias
africanas ha sido, por lo general, positiva

Robert Mugabe, presidente perpetuo de Zimbabue, Omar al-
Bashir, presidente de Sudéan, y “nuestro” Teodoro Obiang,
de Guinea Ecuatorial, estan encantados con los chinos. Su
politica exterior, desde que salieron al mundo después de la
nefasta Revolucion Cultural, se basa en la “no intervencion en
los asuntos internos de otros paises”, una medida oportuna
cuando en casa se tiene mucho que ocultar. Desde su silla en
el Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas, el gobierno
chino se ha opuesto siempre a medidas de embargo o de otro
tipo para presionar a gobiernos como los mencionados, que
violan sistematicamente los derechos de sus ciudadanos. No
s6lo eso, sino que en ocasiones han vendido a Sudan y Zim-
babue equipos militares y de trasmisiones para contener la
rebelion y las protestas de los ciudadanos, cuando existia un
consenso internacional para no hacerlo.

Parece, sin embargo, que o bien por la proximidad de los Jue-
gos Olimpicos de Pekin24, 0 porque no puede ir contra la opi-
nién del mundo y de la mayoria de gobiernos africanos si quie-
re hacer negocios en Africa, el gobierno chino ha cambiado su
actitud en Sudan, donde tiene extensos intereses econémicos
y ha contribuido a que el gobierno sudanés aceptara el envio
a la provincia de Darfur de una fuerza conjunta de las Nacio-
nes Unidas y la Unién Africana®®. En efecto, parece ser que,
durante su visita en febrero de 2007, el presidente Hu Jintao
intervino personalmente para convencer al presidente Bashir
de que cumpliera los compromisos contraidos en Addis Abeba
(Plan Annan) en 20062€,

Una excepcidn a una bienvenida general del continente a Chi-
na se ha dado en Sudafrica. El presidente sudafricano Thabo
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Mbeki es probablemente el mayor critico africano de la presen-
cia china. “China no puede simplemente venir aqui, excavar
nuestros recursos naturales y luego irse y vendernos manu-
facturas”. Pidiendo que la inversion china se preocupara mas
de invertir en empresas manufactureras, advirtio del “peligro
potencial de que las relaciones de China con Africa se convier-
tan en una copia de las que existian en el pasado entre las
colonias africanas y las potencias coloniales europeas"”. De
hecho, el gobierno sudafricano esta estudiando imponer a las
empresas chinas un régimen de “restriccion voluntaria” de las
exportaciones textiles.

Zambia, donde el cobre es rey, es otro pais que ha criticado mu-
cho la presencia china por los danos que su competencia esta
causando a las nacientes empresas. Hace dos anos, cuarenta
jovenes mineros murieron en la explosion de un taller de explo-
sivos en el complejo minero de Chambishi, de propiedad china.
El accidente se imputd a una laxa regulacién por parte de la em-
presa. Un ano después, la gigantesca fabrica textil Mulungushi,
que habia sido fundada con ayuda china cuando China comen-
zaba a interesarse por Africa en los noventa, cerrd sus puertas,
dejando a miles de obreros en la calle, por su incapacidad de
competir con los textiles importados de China. Recientemente,
en la fundicion de Chambishi los obreros hicieron huelga para
pedir aumento de salarios y mejora de condiciones, bloqueando
todos los accesos a las instalaciones. En Zambia, aunque esta
ganando mucho con el cobre, hay mucha desconfianza ante el
supuesto “beneficio mutuo” de su asociacion con China.

Los paises africanos no quieren ponerse

en manos de una sola potencia, aunque sea
China, ni desaprovechar su experiencia con
empresas occidentales, que no es negativa
en la mayoria de los casos

De hecho, uno de los candidatos de la oposicion en las Gltimas
elecciones (2006), Michael Sata, llevaba en su plataforma pro-
puestas contra el comercio chino. Y aunque no gand, su parti-
do, el Frente Patriotico, obtuvo muchos votos.

“¢Quién esta ganando? Los chinos, ciertamente... Su interés
es explotarnos”, declaraba Sata a la prensa internacional.
“Han venido simplemente a tomar el lugar de Occidente como
los nuevos colonizadores de Africa”28.

Quizas no sea para tanto, pero el presidente Hu Jintao, en su
visita a Africa del afio pasado, dedicd dos dias a Zambia de los
ocho que estuvo en el continente, probablemente para mejorar

su imagen en el pais y desactivar las sospechas. Sin embargo,
su visita al complejo minero de Chambishi tuvo que ser cance-
lada por miedo a que causara disturbios en la zona?°. En otros
paises donde los chinos estan empenados en grandes obras
de infraestructura hay quejas —o temores donde todavia no
han comenzado- de que no se emplean todos los trabajadores
nacionales que seria deseable para rebajar las elevadas tasas
de desempleo que tienen la mayoria de los paises. Ponen por
ejemplo a Angola y Guinea Ecuatorial, donde esta situacion es
muy llamativa.

LAS CRITICAS OCCIDENTALES A LA INCURSION

DE CHINA EN AFRICA

“La sabiduria convencional sugiere que las empresas petrole-
ras chinas marchan a través de Africa, dejando de lado princi-
pios establecidos y acumulando enormes reservas de petréleo
con la ayuda de una bolsa sin fondo de Pekin. De cerca el
cuadro es mas matizado. Los gigantes chinos sé6lo han cogido
una fraccion pequena del crudo del continente, la ayuda esta-
tal tiene sus limites y estan quizas mas preocupados de su
imagen de lo que se cree”30,

Las primeras criticas de los paises ricos de Occidente a la pre-
sencia China en Africa se dirigian al supuesto “trato de favor”
que los gobiernos africanos daban a las empresas publicas
chinas. Algunos paises llegaron a temer que se excluyera a
sus empresas del negocio petrolero y de los minerales. El Gni-
co ejemplo que podian aducir era Sudan, donde las empresas
occidentales se retiraron a causa del embargo que Occidente
impuso al gobierno sudanés de Bashir por sus abusos en Dar-
fur. Empresas chinas tomaron el relevo y poco a poco se han
ido haciendo con una parte sustancial de las explotaciones
petroliferas en Sudan.

Eximbank of China
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Eso no sucedid, sin embargo, en Angola, Guinea Ecuatorial,
Chad, Gabon y Nigeria, donde la presencia china en los cam-
pos petroliferos es muy inferior a la de las grandes empresas
americanas y europeas, en parte porque no dispone de la tec-
nologia de exploracion y extraccion que se necesita para el
petréleo yaciente en el mar a profundidades sustanciales. Eso
ha llevado a China a asociarse con empresas como Total de
Francia, mucho mas avanzada tecnolégicamente31. En cuanto
a los minerales, China compite con empresas occidentales por
el cobre de Zambia, el cobalto del Congo y el manganeso de
Sudafrica, en condiciones no especialmente favorables o de
privilegio. Los paises africanos no quieren ponerse en manos
de una sola potencia, aunque sea China, ni desaprovechar su
experiencia con empresas occidentales, que no es negativa en
la mayoria de los casos.

De ahi se pas6 a denunciar el apoyo que China prestaria a go-
biernos dictatoriales, como los de Sudan, Zimbabue, Guinea
Ecuatorial y otros. Ya he mencionado la tolerancia con el go-
bierno islamico de Sudan en relacion con la provincia de Dar-
fur. En el caso de Zimbabue, mientras los Estados Unidos y la
Unidén Europea arrinconaban al presidente Robert Mugabe por
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sus practicas arbitrarias y la opresion a que esta sometiendo
a su poblaciéon, China ha permanecido como un aliado fiel en
la escena internacional. Ademas, le ha proporcionado armas,
equipos de telecomunicaciones y transporte, que sin duda
se han usado para extremar la represion. Parece ser que
los diplomaticos chinos no estan muy contentos con la mala
reputacion de su amigo e insisten en que “China no saca
partido de la situacion politica"”. No se puede saber si el
aparente cambio en la relacion con los dictadores africanos,
que senalan algunos periodistas, se debe a la necesidad de
realizar un profundo cambio de imagen o a la proximidad de
los Juegos Olimpicos de Pekin, que el gobierno chino concibe
como un colosal ejercicio de relaciones puablicas.

Preocupa en Occidente que la financiacion
que ofrece China acabe marginando al Fondo
Monetario Internacional, al Banco Mundial e
incluso al Banco Africano de Desarrollo

Hay otras criticas mas técnicas que politicas. Por ejemplo,
que los créditos que estan prometiendo al Congo vienen a
aumentar una deuda externa que, por otro lado, se esta tra-
tando de rebajar. Hay que reconocer que los préstamos de
los bancos chinos son de rapido desembolso, sin largas ne-
gociaciones, ni condiciones previas con clausulas de “condi-
cionalidad”, que suponen una pérdida de soberania para los
prestatarios. Pero se objeta que esos préstamos no facilitan
en nada la evolucion hacia el buen gobierno, la transparencia
presupuestaria y la lucha contra la corrupcién que Occiden-
te impulsa en Africa. También preocupa en Occidente que
la financiacion que ofrece China acabe marginando al Fondo
Monetario Internacional, al Banco Mundial e incluso al Banco
Africano de Desarrollo en el continente. Eso supondria una
considerable pérdida de influencia de los paises mas ricos
en los asuntos de los africanos. Pero creo que estos miedos
estan muy exagerados porque, de hecho, China s6lo ha dado
créditos en unos pocos paises, donde tiene mayores inver-
siones y las perspectivas de obtener recursos naturales son
mayores. De todas formas, los préstamos chinos, si acaban
bien, seran una leccion para los occidentales, que tenian a
Africa bastante abandonada.

Se acusa a las operaciones financieras chinas en Africa de
ser poco transparentes. Lo son, desde luego, a los ojos de
observadores no invitados. Pero las operaciones financieras
chinas no son menos transparentes que las de los occiden-
tales. En Angola, otro de los paises meta de la intervencion
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china, donde compra mas petréleo que en Arabia Saudi,
los 4.000 millones en lineas de crédito extendidas por el
Export-Import Bank de China estan atados a la construc-
cion de infraestructuras. Como cualquiera puede observar,
equipos de técnicos y trabajadores chinos estan en el pais
construyendo carreteras, puentes, rehabilitando ferrocarri-
les, escuelas y enormes colonias de casas baratas. Angola
paga por estas infraestructuras con petréleo. Se podrian
comparar —opina la profesora Deborah Brautigan— estos
préstamos con el préstamo completamente opaco conce-
dido a Angola por el British Standard Chartered Bank, Bar-
clays y The Royal Bank of Scotland33.

¢QUE SE PUEDE ESPERAR?

Para tener una idea mas realista de la presencia de China en
las economias de Africa, se puede comparar con su presen-
cia en América Latina. China también busca afanosamente
recursos naturales en América Latina, pero en este continen-
te se ha encontrado con economias mas avanzadas, estruc-
turadas y modernas que las de Africa. Pienso, por ejemplo,
en Chile, Brasil, Argentina, México e incluso Per(. Los paises
latinoamericanos cuentan con proveedores de manufacturas,
nacionales e internacionales, bien establecidos en sus mer-
cados. La presencia de las multinacionales en la region es
muy significativa. El ingreso per capita promedio en América
Latina es cuatro veces el de Africa. En América Latina hay me-
nos espacio para la penetracion china, que se ve sometida a
una competencia en la compra de recursos naturales y en la
venta de manufacturas que no se encuentra en Africa. No es
probable que la presencia de China en América Latina tenga
dimensiones significativas como para cambiar la suerte de la
region. La operacién de China en Africa, sin embargo, es mas
completa, porque abarca los dos lados del comercio exterior,
importaciones y exportaciones, al que también se anade la
financiacion. Podemos suponer que la presencia de China en
Africa, si no se dan fracasos enormes, seguira aumentando.
Las empresas chinas seguiran tomando posiciones para do-
minar los mercados de manufacturas, desplazando en buena
medida a las importaciones provenientes de Francia, Inglate-
rra, Estados Unidos y otras potencias coloniales. En pocos
anos, su presencia puede ser esencial para el desarrollo eco-
némico de Africa.

Como ya he indicado arriba, no es probable que China acabe
monopolizando las fuentes de suministros de petréleo, ni las
de minerales estratégicos. Entre otras cosas porque las em-
presas occidentales les llevan mucha ventaja en tecnologia,

Carretera en Addis Ababa construida por una empresa china

contratos y resultados sobre el terreno. La construccion de
infraestructura se va a encontrar con las dificultades propias
de climas tropicales y de la falta endémica de mantenimiento
de las obras publicas en el continente. A no ser que China
constituya un fondo para mantenimiento por muchos anos,
se puede encontrar costos mayores de los que tiene en su
propio pais. De hecho, ya empiezan a anotarse algunos fra-
casos en la construccidn de carreteras en Angola y Guinea
Ecuatorial.

Podemos suponer que las empresas chinas
seguirdn tomando posiciones para dominar
los mercados de manufacturas

Es muy probable que China acabe comprendiendo que la to-
lerancia con regimenes dictatoriales, corruptos, ineficientes y
malos gestores no conduce a crear valor ni en las economias
privadas ni en las pUblicas. El mal gobierno conduce a la in-
eficiencia y al despilfarro. No veo a China dispuesta a arrojar
su dinero en el pozo sin fondo de la corrupcién en la Repa-
blica Democratica del Congo, Zimbabue, Sudan y otros pai-
ses “amigos”, cuyo mal gobierno toleran de entrada. Como
buenas inversoras y negociantes, las empresas chinas, una
vez establecidas, tendran que contribuir a imponer un clima
politico favorable a la puesta en valor de los fondos de su
generosa cooperacion.

¢TRAERA CHINA MAS GLOBALIZACION PARA AFRICA?

La presencia de China en Africa ya ha conseguido algo po-
sitivo para el futuro del continente olvidado. Todos los ojos
de Occidente se han vuelto a considerar las posibilidades
que ofrece a los negocios de todo tipo. No solamente atraen
la atencion los recursos naturales, que no se han ignorado
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nunca, sino también nuevas posibilidades para empresas
constructoras, de transporte y comunicaciones, de servicios
tecnolégicos, asesorias para empresas y reformas adminis-
trativas. Africa estd de nuevo en el mapa de los negocios,
gracias a China.

Uno de los mayores servicios que la
globalizacién le puede prestar a Africa es
poner al alcance de muchas personas el
conocimiento del mundo, de otras practicas
politicas, otras costumbres, otras maneras
de proceder en los negocios y en el trabajo,
de cultivar la tierra, de fabricar y vender
manufacturas

Parece que, finalmente, la globalizacion esta llegando a Afri-
ca, pero sus influencias son desiguales. Mientras las em-
presas extractivas de los recursos de la tierra estan cada
dia mas presentes y activas en suelo africano, su influencia
sobre las economias de los paises es mas bien limitada,

[07] 1 SEMESTRE 2008

cuando no es positivamente contraproducente por su intro-
misioén en rivalidades y disputas locales que acaban en gue-
rras civiles. Las empresas manufactureras, que producen
bienes de consumo masivo, crean empleo y elevan el es-
piritu empresarial de los ciudadanos, tienen una presencia
relativamente pequena.

A pesar de ser paises de bajos o bajisimos costos labo-
rales, la ausencia de un mercado interno basado en una
amplia clase media con poder adquisitivo, la falta de edu-
cacion popular y las enfermedades les hace poco atractivos
para la inversién directa internacional. Como consecuencia,
su comercio exterior, que en la globalizacién debiera ser
una fuente de moneda extranjera para financiar la inversion
(sin necesidad de endeudarse en el exterior) y proporcionar
un impulso a la productividad del trabajo, se ve reducido
a materias primas y commodities con poco valor anadido,
un campo limitado para aumentos de la productividad del
trabajo y sometido a las oscilaciones de la especulacion
internacional de estos bienes.
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Uno de los mayores servicios que la globalizacion le puede
prestar a Africa es poner al alcance de muchas personas el
conocimiento del mundo, de otras practicas politicas, otras
costumbres, otras maneras de proceder en los negocios y
en el trabajo, de cultivar la tierra, de fabricar y vender manu-
facturas. Sin los modernos medios de comunicacién nunca
hubieran llegado a conocer estas dimensiones. Es verdad
que este conocimiento del mundo exterior esta fomentando
la emigracion masiva hacia los paises ricos, la cual, aunque
puede solucionar la situacién personal de los emigrantes y
sus familias (y en este sentido contribuir a reducir la pobreza)
no esta claro que contribuya al desarrollo durable y sosteni-
ble de la economia y la sociedad de los paises que expulsan
a su mano de obra mejor cualificada.

1 Moisés Naim, “La peligrosa clase media”, El Pais, 17 de febrero de
2008.

2 También le importaba a la China comunista desactivar el reconocimiento
de Taiwan por parte de algunos —pocos— paises
recién independizados.

3 Keith Campbell, “800 Chinese State-owned enterprises active in Africa”,
Mining Weekly Online, 28 de septiembre de 2007.

4 “China to double 2006 assistance to Africa by 2009”, China View, 4 de
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ABSTRACT

El presente estudio analiza las mayores operaciones de compra apalancada
llevadas a cabo por los inversores de capital riesgo en Espafia. El objetivo es
profundizar en el conocimiento de estas operaciones desde un punto de vista
financiero. Esta tipologia de inversiones son conocidas por el termino anglo-
sajon leveraged buy-out (LBO).

En el andlisis presentado en este articulo se detallan algunas de las caracte-
risticas de estas operaciones tales como apalancamiento, valoracién y sus
protagonistas. Ademas, se estudia la evolucion del nivel de endeudamiento
para poder entender si se ha producido un desequilibrio y tener una base para
comparar con niveles de apalancamiento post subprime.

Los datos aportados apoyanla hipétesis de una fuerte “inflacion” enlos niveles
de endeudamiento y en los precios pagados por los fondos de capital riesgo.
Nada impide que en el futuro se vuelvan a observar situaciones similares, pero
parece poco probable que suceda en los proximos afos.

La autora quiere agradecer a los profesionales de ASCRI, Apax Partners, BNP Paribas,
Société Générale, RBS y The Carlyle Group su colaboracion en la elaboracion de este estudio.
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INTRODUCCION

Este articulo analiza las mayores operaciones de compra apa-
lancada llevadas a cabo por los inversores de capital riesgo en
Espana. El objetivo es profundizar en el conocimiento de estas
operaciones desde un punto de vista financiero. Esta tipologia
de inversiones, conocidas por el termino anglosajon leveraged
buy-out (LBO), incluyen diversas modalidades como manage-
ment buy-out (MBO), management buy-in (MBI), buy-in manage-
ment buy-out (BIMBO), secondary buy-out (SBO), public-to-priva-
te (PtoP) y operaciones de build-up o buy & built (B&B)".

Los LBO no son un fenbmeno nuevo en Espaﬁaz, pero desde
el ano 2005 toman un especial protagonismo, pasando de una
media anual entorno al 30% del volumen de fondos inverti-
dos por los operadores de capital riesgo a representar el 81%.
La importancia creciente de este tipo de operaciones ha des-
pertado interés tanto en el mundo empresarial como politico.
Dos razones motivan este interés. Primero, el tamano de las
empresas adquiridas, en especial las compras de empresas
cotizadas. Segundo, el que el pago de la empresa adquirida se
realice en su mayoria con deuda.

Los LBO no son un fenémeno nuevo en Espafa,
pero desde el anio 2005 toman un especial
protagonismo, pasando de una media anual en
torno al 30% del volumen de fondos invertidos por
los operadores de capital riesgo a representar el 81%

El estudio se estructura de la siguiente manera: en la primera
seccion se presentan los datos clave del mercado de LBO,
tanto en Europa como en Espana, para poder entender su
evolucidon y su importancia. A continuacion se discute como
se seleccion6 la muestra. La siguiente seccidén presenta el
analisis descriptivo de la muestra. Posteriormente, se estudia
el apalancamiento y la valoracion estimada en la muestra y se
analiza quién esta detras de estas operaciones. En el Gltimo
apartado se presentan las conclusiones del estudio.

EL MERCADO DE LBO

En este apartado se presentan los principales datos de los
mercados europeo y espanol de capital riesgo y en especial
de los LBO. Las inversiones de capital riesgo se clasifican en
funcion de la etapa de desarrollo de la empresa. Se distinguen
tres grandes grupos: arranque, crecimiento y madurez. Dentro
del primer grupo se incluyen las aportaciones del capital ries-
g0 a empresas jovenes que estan comenzando. Los fondos
se dedican a establecer la empresa y conseguir las primeras
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ventas. El segundo grupo, crecimiento o expansion, incluye las
inversiones en empresas que ya tienen un producto o servicio
en el mercado, que parece que funciona, y necesitan fondos
para poder dar el salto a otros mercados. Suelen ser empre-
sas de mediana edad. El Gltimo grupo incluye las empresas
maduras que utilizan el capital riesgo para cambiar el acciona-
riado o salir de una situacion dificil (turn-around). Dentro del
grupo de empresas en fase de madurez las operaciones mas
habituales son los LBO, ya que las operaciones de turn-around
no son habituales entre los inversores de capital riesgo, sobre
todo en Europa. Es por eso que a la inversion en fase de madu-
rez se la identifica comGnmente con los buy-outs o LBO.

En Europa los LBO representan la tipologia donde tienen lugar
mas inversiones de capital riesgo. En los Gltimos cinco anos
siempre superaron el 50% del total de dinero invertido en el
sector (véase grafico 1). Las inversiones de capital riesgo en
Europa crecieron a una tasa del 27% anual en los Gltimos cin-
co anos, de 2002 a 2006. Sin embargo, el crecimiento de las
inversiones en LBO superd cada ano la tasa total del capital
riesgo, con un crecimiento medio anual del 31%.

En Espana, la categoria de LBO estaba histéricamente por de-
bajo de la media europea, que representaba en torno a dos
tercios de la inversion total. Si tomamos el periodo 2002 a
2004, en Europa la media es de 65% mientras que en Espana
sblo representaba un 32% del total de inversiones de capital
riesgo. Sin embargo, a partir del ano 2005 esta tipologia de
inversiones presentaron un crecimiento espectacular, lidera-
das por las grandes operaciones3. En el cuadro 1 se presenta
la evolucién de la inversion de capital riesgo en Espana para
el periodo 2000 a 2007. Se observa que de un porcentaje de
alrededor del 30% anual en el periodo 2000-2004 se pasa a
mas del doble en los Gltimos anos. El tipo de inversion domi-
nante hasta el 2005 es crecimiento o expansion.

A pesar de la importancia de estas operaciones se sabe poco
de ellas a nivel individual. Anualmente se elabora un informe
sobre compras apalancadas en Espana que sirve para aportar
conocimiento sobre el fenébmeno de manera agregada4. A nivel
individual se mencionan las mayores operaciones y el tamano
total de la transaccion. El presente estudio pretende comple-
mentar con datos a nivel empresa.

SELECCION DE LA MUESTRA
Para la determinacion de la muestra se tuvieron en cuenta
dos variables. Primero, se considerd el periodo de analisis
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CUADRO 1: INVERSIONES DE CAPITAL RIESGO EN ESPANA, 2000-2007

2000 2001 2002 2003 2004 2000-04 2005 2006 2007
ARRANQUE 16,5 9,8 11,0 4,9 SEG 9,2 2,8 9,1 4,6
CRECIMIENTO 54,3 63,0 61,3 65,3 60,7 61,0 15,8 38,9 39,2
LBO PORS 27,2 27,6 29,6 85,7 29,9 81,4 52,0 56,2
TOTAL (millones €) 1.248 1.199 968 1.337 1.996 6.748 4.117 3.108 4.330

FUENTE: Webcapitalriesgo / ASCRI

y, segundo, el nUmero de operaciones a incluir. Respecto al GRAFICO 1: INVERSIONES DE CAPITAL

periodo de analisis, se eligié el periodo 2005 a 2007, por RIESGO EN EUROPA. 2002-2006
ser el 2005 cuando se imponen estas operaciones en el mer- ’

cado espanol. En referencia al nUmero de operaciones, se
considero el nimero total de empresas objeto de LBO en los 80
anos del estudio y el volumen de inversién. En el cuadro 2 se

presentan los datos para el total de la poblacion. Como se

puede observar, en el periodo de estudio se realizaron 158 70
LBO y el volumen total de capital riesgo invertido en estas
operaciones fue de 7.401 millones de euros, sin incluir la
deuda, que es normalmente mas de dos veces la parte de
capitales propios.

60

50
En los Gltimos tres anos se han realizado unos 50 LBO anua-
les. Aunque en volumen de inversién representan la mayoria
del capital riesgo, en nimero de operaciones estan entorno

68%

al 10% anual (véase cuadro 2). De las 158 transacciones de 70%
compra apalancada llevadas acabo en los Gltimos tres anos, 30
las cinco mayores de cada afo (top 5) acumulan un 64% del 63%
volumen invertido.

20
El volumen tan importante que agregan estas cinco operacio-
nes anuales justifican su eleccion como muestra. Esta selec- 10
cioén introduce un sesgo en el anélisis, ya que es posible que

| | |

40

las mayores operaciones no sean representativas del resto.

|
En ndmero representan el 10% anual, pero su peso justifica 0 2002 2003 2004 2005 2006
su eleccion. El volumen medio de equity invertido en las cinco
mayores operaciones de cada ano esta por encima de los 300 Arranque I crecimiento M LBos
millones de euros. Las restantes operaciones de LBO tienen o
. . . T.A. Crecimiento
una media de 17 millones (véase cuadro 3). Arranque: 19% - Crecim: 18% - LBOs: 31%
Cap Riesgo: 27%
Una segunda razon por la que el analisis se limita a estas
15 operaciones es por la dificultad de obtener informacion®. FUENTE: Anuarios de la European Venture Capital Association (EVCA)
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CUADRO 2: VOLUMEN DE CAPITAL RIESGO Y DE LBO EN ESPANA, 2005-2007

Dinero invertido (millones de euros) 2005
Total inversiones capital riesgo (CR) 4.117
% invertido en LBO 81,4
Inversion en LBO SRS bill
Nimero de inversiones 2005
Total operaciones CR 549

Nam. LBO 48

% LBO 11,4

FUENTE: Webcapitalriesgo/ASCRI

Las compras llevadas a cabo por entidades de capital riesgo
quedan en el ambito privado y tan sélo la informacion que se
hace llegar via notas de prensa es conocida. En el caso de
las grandes operaciones, algunas de ellas conocidas como
mega-deals, esta informacion es mas abundante por varios
motivos. Primero, al ser operaciones de una gran dimension,
el nUmero de actores implicados en el proceso es elevado y
la informacioén se acaba “filtrando”. Entre ellos se encuentran
varias entidades de capital riesgo que analizan la empresa,
bancos de inversion, consultores, asesores y auditores en te-
mas legales, fiscales o laborales. Segundo, en muchos casos
se trata de procesos conocidos como subastas, donde inver-
sores financieros y estratégicos son invitados a analizar infor-
macion suficiente, aunque limitada, de manera que puedan
hacer una oferta por la empresa en venta. Los que ofrecen
el mayor precio son seleccionados e invitados a continuar
estudiando la empresa en detalle. Sin embargo, al haber tan-
tos actores en la primera parte del proceso la informacion

2006 2007 Total 05-07
3.108 4.330 11.555
52,0 56,2 64,0
1.616 2.433 7.401
2006 2007 Total 05-07
765 840 2.154
57 53 158
745 6,3 7,3

“circula” en el mercado. Tercero, las grandes operaciones
son noticia y la prensa econémica esta informada de lo que
sucede en ellas.

ANALISIS DESCRIPTIVO:

LAS MAYORES OPERACIONES 2005-2007

En esta seccion se presentan las empresas consideradas
en la muestra de las cinco mayores operaciones de LBO de
los Gltimos tres anos (top 5). En el cuadro 4 se incluye la
informacion sobre el inversor de capital riesgo, el valor de la
operacion o precio total, la parte del precio pagado con fon-
dos propios (el desembolso real de las empresas de capital
riesgo), division de la aportacion del capital riesgo por parte
de las distintas empresas que participaron (la mayor parte
de las operaciones se realizaron en coinversion) y, finalmen-
te, el dato de los beneficios antes de intereses, impuestos y
amortizaciones (EBITDA) para el ano en el que se llevaba a

cabo la operacion?.

CUADRO 3: LOS CINCO MAYORES (‘TOP’ 5) LBO EN ESPANA, 2005-2007

Dinero invertido 2005
Inversion total equity top 5 LBO 3.319
Inversion capital riesgo (CR) en top 5 LBO ¥ 2.852
% top 5 total LBO Espana 78,0
% resto LBO Espana 22,0
Inversion media top 5 522,8
Inversion media resto LBO 17,1

2006 2007 05-07
1.059 1.240

884 1.240 4.976
56,1 5L 0 67,2
43,9 49,0 32,8
176,7 248,0 332,0
15,4 24,9 17,0

W' So6lo incluye la inversion aportada por entidades de capital riesgo. No incluye aportaciones de inversores estratégicos u otros inversores.

FUENTE: Webcapitalriesgo/ASCRI
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CUADRO 4: ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA ‘TOP’ 5°

Panel A: las cinco mayores operaciones de 2005. Millones de euros

EMPRESA VALOR CAPITAL INVERSOR SEGUNDO TERCER RESTO

ADQUIRIDA INVERSOR OPERACION INVERTIDO LiDER INVERSOR  INVERSOR INVERSORES EBITDA

Amadeus BC Partners, Cinven 4,337 997 265 265 467 580
JP Morgan P,,

ONO / Auna [rovidence EP, 2.251 1.300 370 370 370 190 180
Thomas H. Lee,
Quadrangle G.

Cortefiel CVC, PAIl, Permira 1.520 372 124 124 124 143

Panrico Apax Partners 880 250 250 83
Providence E.P.,

Recoletos  Mercapital, 765 400 109 32 21 238 57

Investindustrial,
J. Castellanos

Panel B: las cinco mayores operaciones de 2006. Millones de euros

Orizonia (ex

_ \berostar) Carlyle, Vista Capital 950 260 156 91 13 95

Telepizza Permira, Carbal 855 255 155 100 53

Dorna Bridgepoint, 607 248 186 62 45
equipo dir.

Grupo ) Charterhouse, 540 200 100 100 70

Levantina Impala

Gasmedi Mercapital,

2000 equipo dir. 20 & e <0

Panel C: las cinco mayores operaciones del 2007. Millones de euros

Applus I, 1.485 460 350 110 115
Caixa Catalunya ’

Parql.fes Candover,_ 935 550 250 74

Reunidos Bourne Leisure

Occidental Valanza, Pon.te 706 15 120 52 43 85

Hoteles Gadea, eq. dir

USP Cinven, equipo dir. 675 180 160 20 40

Avanza Doughty Hanson 630 135 135 59

FUENTE: Elaboracion propia
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CUADRO 5: ESTADISTICOS VALOR TRANSACCION E INVERSION DE CAPITAL LOS MAYORES LBO, 2005-2007

VALOR TRANSACCION

INVERSION CAPITAL (Fondos propios)

Ano Media Mediana Desv. Tip. Media Mediana Desv. Tip.
2005 2,0 1,5 1,5 0,7 0,4 0,5
2006 0,6 0,6 0,3 0,2 0,2 0,1
2007 0,9 0,7 0,4 0,2 0,2 0,1

FUENTE: Elaboracion propia

Todas las operaciones consideradas en este estudio estan
por encima de los 500 millones de euros de valor de transac-
cion excepto el management buy-out en 2006 de Gasmedi
2000 por Mercapital y el equipo directivo (275 millones de
euros). En el cuadro 5 se presentan los estadisticos para el
valor de la transaccién y la inversién en capital, es decir, la
aportacion de la entidad de capital riesgo.

El incremento en el nivel de endeudamiento ha
“empujado” hacia arriba el precio pagado por
las empresas objeto de LBO en los tltimos afios

Se observa que 2005 presenta una media muy elevada pero a
la vez con una fuerte desviacion tipica. Es interesante obser-
var que en el ano 2007, a pesar de que los valores medios de
la operacion incrementan en un 50% respecto al ano anterior,
la aportacion media de capital se mantiene estable. Este dato
es una indicacion del aumento de los ratios de endeudamien-
to, como se expone en el siguiente apartado.

4. NIVELES DE APALANCAMIENTO Y VALORACION
Los LBO despiertan gran interés porque, como se dice ha-
bitualmente, “se compran empresas sin dinero”. Nada mas

lejos de la realidad. Las empresas adquiridas se pagan y en
la mayoria de los casos el pago es en efectivo. Sin embargo,
el comprador, la entidad de capital riesgo, sblo aporta parte
del precio, siendo el resto deuda. El volumen de deuda es
muy importante y representa la mayoria del pago. Seria algo
similar a la compra de un piso financiando su importe con
una hipoteca que, por ejemplo, cubre el 80% del precio, algo
bastante normal.

En el caso de los top 5 LBO el nivel de endeudamiento es del
70%, lo que se considera estandar en este tipo de operaciones
(véase cuadro 6). Se observa un crecimiento en el Gltimo ano,
incrementandose del 66% al 72% en 2007. También los niveles
maximos y minimos han aumentado considerablemente, en es-
pecial el minimo, pasando de 42% en 2005 a 69% en 2007.

Respecto a la segunda medida considerada, el ratio de deuda
sobre el beneficio antes de intereses impuestos y amortizacio-
nes (EBITDA), el aumento es significativo, pasandose de seis
a casi nueve veces. Un endeudamiento estandar en este tipo
de operaciones seria entre 4 y 5 veces EBITDA, por lo que el
ano 2005 ya presentaba un endeudamiento alto (6,2x). A nivel
europeo, antes del 2004, solo el 5% de los LBO se financiaban
por encima de 6 veces EBITDA. En 2005 esta cifra aumenta

CUADRO 6 : NIVELES MEDIOS DE APALANCAMIENTO EN LOS ‘TOP’ 5 LBO, 2005-2007

DEUDA / VALOR TRANSACCION (%)

Ano Media Max.
2005 66 7
2006 67 73
2007 72 79

FUENTE: Elaboracion propia
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Min.

42

59

69

DEUDA / EBITDA (X)

Media Max. Min.
6,2 8,1 5,3}
7,4 11,2 4.9
8,6 12,4 5,8
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hasta el 28%. En el primer trimestre del 2007 este porcentaje
era del 37%%. En las top 5 espanolas en 2007 solo una de
ellas se financié por debajo de 6 veces EBITDA.

El endeudamiento medio del ano 2007 es el doble de lo que
podria considerarse normal (8,6x). Ademas, el nivel maximo
observado en el periodo, en torno a 12,4 veces EBITDA, hu-
biera resultado inimaginable tres anos antes®. Incluso el nivel
minimo se situd en la banda alta de lo que seria un nivel
normal.

Los LBO despiertan gran interés porque, como
se dice habitualmente, “se compran empresas
sin dinero”. Nada mas lejos de la realidad. Las
empresas adquiridas se pagan y en la mayoria
de los casos el pago es en efectivo

El grafico 2 presenta el ranking de las operaciones top 5 se-
gin su nivel de deuda sobre EBITDA. Como se puede apre-

ciar, cuatro de las cinco operaciones del ano 2007 se en-
cuentran en la parte alta del ranking, entre las cinco mas
apalancadas.

El incremento en el nivel de endeudamiento ha “empujado”
hacia arriba el precio pagado por las empresas objeto de LBO
en los Gltimos anos. Esta situacion, contrastada en las entre-
vistas realizadas, podria considerarse anormal. En una situa-
cion normal, con competencia entre las entidades de capital
riesgo, y en especial en las grandes operaciones, el precio a
pagar por la empresa objetivo se ve aumentado, ya que al ha-
ber mas demanda que oferta, el punto de equilibrio se mueve
hacia arriba. Sin embargo, en los Gltimos anos en los que
habia un exceso de liquidez, los bancos que financiaban la
operacion eran los que ofrecian niveles de deuda elevados y
relativamente baratos. Las operaciones venian con la deuda
“fijada”, por lo que la entidad de capital riesgo que deseaba
poner en torno a un 30% del precio en fondos propios veia
como los precios que acababa pagando eran muy elevados.

GRAFICO 2: RANKING DE OPERACIONES POR NIVEL DE ENDEUDAMIENTO, 2005-2007
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FUENTE: Elaboracion propia
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GRAFICO 3: RANKING DE INVERSORES DE CAPITAL

RIESGO EN ‘TOP’ 5 OPERACIONES, 2005-2007*°
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FUENTE: Elaboracion propia

GRAFICO 4: CUOTA EN LOS ‘TOP’ 5 LBO

POR TIPOLOGIA DE INVERSOR, 2005-2007
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FUENTE: Elaboracion propia
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En el cuadro 7 se presenta la valoracion estimada en base al mal-
tiplo de EBITDA. Si tomamos la media como medida de tendencia
central se observa un aumento de precios ano tras ano. También
es importante resaltar que tanto los valores maximos como los
minimos se han incrementado en el periodo de analisis.

LOS INVERSORES DE ‘PRIVATE EQUITY’

Es interesante analizar quién esta detras de estas operacio-
nes para poder entender quiénes son las entidades de ca-
pital riesgo que lideran el mercado de las grandes compras
apalancadas en Espana. Lo primero que llama la atencion es
que entre los diez mayores inversores no exista ninguno es-
panol (véase grafico 3). La primera entidad de capital riesgo
espanola que encontramos es Mercapital, que se encuentra
en el puesto 13 de la clasificacion (véase cuadro 8).

De entre los cinco primeros s6lo The Carlyle Group tiene ofi-
cina en Espana, siendo el lider del ranking, con una inversién
de mas de 500 millones de euros en dos de las quince opera-
ciones estudiadas. En el puesto sexto encontramos a Permira,
que también cuenta con oficina, asi como Candover, Apax Part-
ners y Bridgepoint (puestos 82, 92y 109, respectivamente).

En referencia a los proveedores de deuda, el mercado esta
liderado por bancos europeos, todos ellos con oficinas en
Espana. De las quince operaciones analizadas, el banco que
participé en mayor nimero de ellas fue The Royal Bank of
Scotland (RBS), que estuvo presente en siete. Le siguen
Société Générale (SG), Barclays e ING, con cinco, cuatro y
tres operaciones, respectivamente (véase cuadro 9). Algunos
grandes bancos de inversion americanos, como Goldman
Sachs o JP Morgan, también participaron en los paquetes
de deuda de las grandes operaciones, pero de momento no
lideran el mercado espanol. Respecto a los grandes bancos y
cajas espanolas, su participacion en operaciones de LBO es
menor y se centra en operaciones de tamano mas pequeno.

Si se analiza de manera agregada por tipologia de entidad de
capital riesgo, distinguiendo entre las espanolas y las extran-
jeras, y dentro de éstas, las que tienen oficina en Espana y
las que no tienen presencia, podemos entender mejor quién
lidera el mercado. En el grafico 4 se observa que tanto en
2006 como en 2007 los lideres son las entidades de capital
riesgo extranjeras con presencia en Espana. Algunas de ellas,
como Apax Partners, llevan presentes en el mercado espanol
muchos anos. Otras, como Permira o Candover, han abierto
oficina en los Gltimos anos. En el ano 2005 tres cuartas par-
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CUADRO 7: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS VALOR EMPRESA / EBITDA, ‘TOP’ 5 LBO, 2005-2007

‘ENTREPRISE VALUE’ / EBITDA

Ano Media Mediana Desv. Tip. Max. Min.
2005 10,9 10,6 2,3 13,4 7,5
2006 11,3 10,0 3,4 16,0 7,7
2007 12,3 12,6 3,2 16,9 8,3

FUENTE: Elaboracion propia

tes de la inversion las llevaron a cabo inversores extranjeros CUADRO 8: RANKING TOTAL
sin presencia en Espana; sin embargo, los niveles de inversién INVERSORES, 2005-2007
’
de esta categoria se han reducido mucho en 2006 y 2007.
PUESTO INVERSOR MILL€ TIPO (*)
CONCLUSIONES
- 1 The Carlyle Group 506 2
Las mayores compras apalancadas de empresas espanolas
llevadas a cabo por las entidades de capital riesgo represen- 2 Providence Equity Partners 479 3
tan una parte significativa del dinero invertido en esta cate- 3 Cinven 425 3
goria. En este estudio se han tomado las cinco mayores del ; IRl S 0 .
. . P.Mlorgan Paritners
periodo 2005-2007, que en su conjunto agregan un 74% de &
esta tipologia de inversién. En el afio 2005 llegan a suponer 5 Thomas H. Lee Partners 370 3
un 85% de la inversion. 6 Permira 279 2
B B 7 BC Partners 265 &8
La categoria de las compras apalancadas suponia hasta
2005 un porcentaje en torno al 30% del total de la inversion 8 Apax Partners 250 2
de capital riesgo en Espana, lejos de los niveles europeos, en 9 Candover 250 2
Mo P ~ . .
torno al 60-70%. Los dltimos tres anos han visto duplicarse 10 Bridgepoint 248 5
esta cuota y parece que la tendencia futura es permanecer
en niveles cercanos al 50%. El mercado de LBO ha despega- 11 Quadrangle G. 190 3
do con mucha fuerza, como se puede observar en los datos 12 Doughty Hanson 135 2
de este estudio y, aunque las operaciones vuelvan a niveles 13 Mercapital 128 1
mas bajos, es posible esperar que se protagonicen operacio-
) . 14 CVC Partners 124 2
nes importantes aunque con menos endeudamiento.
15 PAI 124 2
El apalancamiento de las adquisiciones de la muestra es muy 16 Valanza 120 1
elevado, con una media del ratio deuda a EBITDA por encima .
- p ) 17 Caixa Catalunya 110 1
de las 6 veces en todos los anos. Ademas, esta medida au-
menta cada afio, llegandose a 8,6 veces en el afio 2007. El 18 Charterhouse 100 3
porcentaje de deuda sobre el total de la operacion se man- 19 Impala Capital 100 1
tiene en torno al 70%, lo que es estandar en este tipo de : .
] ° q . o P 20 Vista Capital 91 1
operaciones. Por lo tanto, es el precio de la operacion el que
ha aumentado junto al apalancamiento. 21 Ponte Gadea 52 1
22 Investindustrial 21 1

En lo que respecta a los inversores de capital riesgo, los gran- _ ~
a P P €0, g *) Tipo 1: espanol. Tipo 2: internacional con oficina en Espafa.
des desconocidos y a la vez los protagonistas de estas ope- Tipo 3: internacional sin oficina en Espaiia.

raciones, llama la atencion que entre los cinco que mas han in- FUENTE: Elaboracion propia
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CUADRO 9: RANKING DE OPERACIONES LBO CON SUS PROTAGONISTAS, 2005-2007

Participacion de los cuatro principales proveedores de deuda. Millones de euros.

ANO 2007

EMPRESA ADQUIRIDA

Applus

Parques Reunidos
Occidental Hoteles
USP

Avanza

ANO 2006

EMPRESA ADQUIRIDA

Orizonia
Telepizza

Dorna

Grupo Levantina

Gasmedi 2000

ANO 2005

EMPRESA ADQUIRIDA

Amadeus

ONO / Auna

Cortefiel

Panrico

Recoletos

FUENTE: Elaboracion propia
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INVERSOR

Carlyle, varios

Candover, Bourne Leisure

Valanza / Ponte Gadea

Cinven, equipo dir.

Doughty Hanson

INVERSOR

Carlyle, Vista Capital

Permira, Carbal

Bridgepoint, equipo dir.

Charterhouse, Impala

Mercapital, equipo dir.

INVERSOR

BC Partners, Cinven

JP Morgan P.,

Providence E.P., Thomas H.

Lee P., Quadrangle G.

CVC, PAIl, Permira

Apax Partners

VALOR
OPERACION

1.485
935
706
675

630

VALOR
OPERACION

950
855
607
540

275

VALOR
OPERACION

4.337

2.251

1.520

880

Providence E.P., Mercapital,

Investindustrial,
J. Castellanos

765

RBS SG BARCLAYS
X X
X
X X
RBS SG BARCLAYS
X
X
X X
RBS SG BARCLAYS
X X
X
X X
X
X

ING

ING

ING
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vertido en las empresas de la muestra sblo el fondo americano
The Carlyle Group tiene oficinas en Espana. Entre los diez pri-
meros no hay ningln fondo espanol. Por el lado de los provee-
dores de deuda, el mercado de grandes LBO en Espana esta
liderado por los bancos europeos, principalmente del Reino
Unido y de Francia. Todos ellos cuentan con presencia y equi-
pos en Espana en la division de leveraged finance. Los bancos
de inversién americanos y los grandes bancos y cajas locales
no son habituales en este tipo de operaciones en Espana. Para
los primeros, porque resultan demasiado pequenas, para los
segundos, demasiado grandes o demasiado arriesgadas.

Los bancos de inversion americanos y

los grandes bancos y cajas locales no son
habituales en este tipo de operaciones en
Espafa. Para los primeros, porque resultan
demasiado pequenas, para los segundos,
demasiado grandes o demasiado arriesgadas

Este estudio aporta luz sobre estas operaciones que se consi-
deran mega-deals y que en los Ultimos anos han sido portada
de los periddicos en numerosas ocasiones. Sirve también como
base para poder comparar con las operaciones de LBO que se
lleven a cabo a partir de 2007, en especial para poder estudiar
el efecto de la crisis de las hipotecas subprime en este tipo de
operaciones.

Parece que el mercado espera que los niveles de endeudamien-
to vuelvan a los ratios previos al ano 2005. Las grandes ope-
raciones que han estado en las portadas de los periddicos en
2007, como Iberia y Altadis, puede que no se cierren tan rapido
como se pensaba. O tal vez si. El tiempo lo dira.

1 Para una descripcion de estos términos véase el
Glosario de Buyouts en Espana 2006, J. Marti Pellon
y Center for Management Buyout Research (2007).

2 El capital riesgo comienza en Espana en 1972y se ha
desarrollado en distintas etapas. Para mas informacion
sobre la historia del capital riesgo en Espafna se puede
consultar Oferta y demanda de capital riesgo en Espana,
2001, J. Marti Pellén (2002). Madrid: Biblioteca Civitas
Economia y Empresa.

3 Se consideran grandes operaciones aquellas que estan por
encima de los cien millones de euros en fondos propios.
Estas inversiones estan apalancadas, por lo que el tamano total
de la compra suele ser de dos a tres veces el valor de los fondos
propios invertidos.

4 El mas reciente de estos informes anuales es Buyouts en
Espana, 2006, J. Marti Pellon y Center for Management Buyout
Research (2007).

5 Las fuentes utilizadas en este estudio son de dos tipos: 1-Fuentes
primarias. Consulta a las partes implicadas: entidad de capital
riesgo, banco proveedor de la deuda o ambas. 2-Fuentes secundarias:
prensa especializada en capital riesgo (Capital & Corporate), prensa
econdmica (Expansion, Cinco Dias), bases de datos del sector
(Webcapitalriesgo, Mergermarkets) y las paginas de internet de las
empresas de capital riesgo.

6 Los datos contenidos en la tabla son la mejor informacion obtenida
durante la fase de recogida de datos y de contraste de los mismos.
La autora ha realizado los esfuerzos posibles por verificar todos los
datos de la tabla y pide disculpas por cualquier error u omision.

7 EI EBITDA considerado es el del ano en el que se realizo la
inversion, aunque podria haber diferencias con el EBITDA que
al final tuvo la empresa ya que en algunos casos era estimado,
proforma, o se consideraban los Gltimos doce meses, o la
operacion se estudié en un ano pero se cerrd en otro.

8 Fuente: Presentacion BNP Paribas (2007).

9 En muchas de las operaciones de la muestra se ha utilizado
un tramo de deuda mezzanine de entre 100 y 200 millones
de euros en media. No se ha conseguido la informacién sobre
este tipo de deuda para todas las operaciones por lo que no
se han incluido los datos.

10 El ranking esta basado en el volumen de fondos propios invertidos
en las quince operaciones consideradas. Algunos de los inversores
podrian haber invertido otras cantidades en otras operaciones que
no se han tenido en cuenta en este ranking.

[07] 1 SEMESTRE 2008

77






DOCUMENTOS




80

[07] 1" SEMESTRE 2008

/:}' _
= ’y

La productividad y los
- resultados de la agenda

de Lisboa: una medicion
necesaria y rigurosa



INFORME ECONOMICO ESADE
Documentos

Prof. Pere Puig
Departamento de Economia, ESADE

ABSTRACT

Dos estudios de caracter internacional constituyen iniciativas europeas am-
biciosas en el darea de la construccién de bases de datos internacionales y
de la investigacién sobre factores del crecimiento. Se trata de dos informes
recientes. El primero ha sido publicado en 2007 y lleva por titulo Informe EU
KLEMS sobre el crecimiento y la productividad, dirigido por Bart van Ark,
de la Universidad de Groningen. De acuerdo con su contenido, el conjunto
de economias de la UE habria mostrado una intensa desaceleraciéon en el
crecimiento de la productividad a partir de 1995. Dicha desaceleracion de la
productividad habria sido compatible, en cambio, con el crecimiento rapido
de la misma en paises tales como Finlandia y Suecia. Habria sido moderada
en dos casos: Francia y Alemania. Habria sido mucho mas negativa, incluso
extremadamente baja, en los casos de Espaina e Italia. El segundo informe,
publicado por Allianz Dresdner y el Lisbon Council, en marzo pasado, ha sido
dirigido por Michael Heise del Grupo Allianz y Dresdner Bank, y lleva por
titulo EFuropean Growth and Jobs Monitor. Segun él, la UE-15 podria acabar
cumpliendo plenamente los objetivos de la Agenda de Lisboa. Desde finales
del afio 2006, la puntuacién alcanzada por el conjunto de la UE-15 habria me-
jorado hasta finales del 2007. Buena parte de los paises se habrian comportado
francamente mejor y habria existido, en definitiva, un progreso importante
de dichas economias hacia aquellos objetivos, una tendencia que dependeria
de la consolidacién de la situacion internacional para acabar de confirmarse.
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UNA ATENCION A LOS FACTORES

QUE AFECTAN A LA PRODUCTIVIDAD

La escasa contribucion de la productividad al crecimiento
econdmico de los paises de la UE-15, por comparacion al
crecimiento en otras economias desarrolladas, como es el
caso de los Estados Unidos, ha venido siendo objeto de un
intenso debate entre los economistas y expertos de la propia
Unién Europea. Dicho debate, pese a las reticencias que a
veces el tema plantea en Europa, ha acabado alcanzando
una indudable resonancia a partir de mediados de los anos
90. En él han participado no sélo los politicos y representan-
tes gubernamentales, sino, cada vez mas, los propios lideres
empresariales y sindicales y también, por supuesto, los res-
ponsables de los medios de comunicacion.

Este tema, sin duda merecedor de mas reflexion, no se encuen-
tra en absoluto cerrado en nuestros dias, particularmente en
paises como Espana, en donde —como tendremos ocasion de
ver en los dos informes que a continuacion presentamos- las
cifras y los resultados de algunos de los analisis nos llevan a

Universidad de Groningen (Paises Bajos)
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descubrir situaciones que son merecedoras del calificativo de
auténtico fracaso. Frente a otros aspectos del comportamien-
to de nuestra economia que, como veremos, reflejan resulta-
dos netamente positivos, el tema de la productividad se sitda
hoy por hoy en el area de los problemas mas graves con que
se enfrentan nuestras autoridades econémicas.

En la actualidad se dispone de un conjunto de nuevos datos
sobre el comportamiento mas reciente de las economias euro-
peas que posiblemente plantean un cierto cambio de actitud
por lo que se refiere a la comparacion entre el crecimiento de
la productividad en determinados paises de la Unién Europea
y los EE.UU. Segln nos muestran los estudios mas recientes,
a los que mas adelante dedicaremos nuestra atencién, parece
haberse producido un cierto cambio de sentido en cuanto a la
valoracion del liderazgo que hasta hace poco ostentaban los
Estados Unidos frente a la Unién Europea, por lo que se refiere
al comportamiento de la productividad.

Estamos entrando en una nueva fase, seglin algunos exper-
tos, en la que podriamos estar decantandonos en exceso ha-
cia una posicion optimista, por lo que se refiere al comporta-
miento comparado de la productividad europea con respecto
a los Estados Unidos. La tentacion de incurrir en un excesivo
entusiasmo al momento de valorar los logros alcanzados,
podria llegar a transformarse para nosotros en una actitud

peligrosal.

Segun algunos expertos, podriamos

estar decantandonos en exceso hacia
una posicion optimista, por lo que se
refiere al comportamiento comparado

de la productividad europea con respecto
a los Estados Unidos

De acuerdo con las estimaciones realizadas por el area de
investigacion internacional del Groningen Growth and Deve-
lopment Centre y el Conference Board? que dirige el Profesor
Bart van Ark de la Universidad de Groningen, en el momento
que alcanzabamos la cumbre del ciclo econémico, en el ano
2006, el crecimiento de la productividad se ha situado en
el 1,4% para el conjunto de la UE. Con esta tasa hemos
acabado por igualar la tasa de crecimiento de la productivi-
dad en los Estados Unidos. Esta se ha venido reduciendo
a la mitad, en algo menos de tres anos, mientras que en el
pasado se habia situado netamente por encima del 3%. La
Gltima fecha en la que los paises de la “vieja” Unidon Euro-
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pea alcanzaron un 3% en el crecimiento de la productividad
se remonta al afio 19943,

Parece haberse sucumbido en el pasado a la tentacion de argu-
mentar, en determinados medios, que los escasos aumentos
de la productividad no deberian ser en realidad una cuestion
objeto de preocupacion para la Union Europea. Quiza ahora,
cuando las cosas estan yendo algo mejor aqui que en los Es-
tados Unidos en materia de aumento de la productividad, por
lo menos en algunas de las economias europeas, parece que
nos estariamos inclinando quiza por un optimismo exagerado.
Una minima prudencia deberia de aconsejar detenernos a re-
flexionar y examinar a fondo los datos mas fiables, para llegar
a estar mas seguros de hasta qué punto hemos inaugurado ya
una nueva tendencia favorable.

Parece haberse sucumbido en el pasado a la
tentacion de argumentar, en determinados
medios, que los escasos aumentos de la
productividad no tendrian por qué ser objeto
de preocupacion para la Unién Europea

Son interesantes en este sentido, y ciertamente oportunos,
los resultados de los analisis comparativos entre los diversos
paises que nos ofrecen dos ambiciosos estudios de caracter
internacional que constituyen iniciativas importantes en el te-
rreno de la construccion de bases de datos y de la investiga-
cién internacional comparada sobre factores del crecimiento.
Se trata de dos informes que realizan aportaciones ciertamen-
te importantes y que pueden llegar a ser especialmente Utiles
en los momentos actuales. El primero, por lo menos en el
tiempo, que ha sido publicado en dos ediciones de marzo y
noviembre de 2007, lleva por titulo Informe EU KLEMS sobre el
crecimiento y la productividad" . Ha sido dirigido por el Profesor
Bart van Ark, responsable del Centro de Desarrollo y Creci-
miento de la Universidad de Groningen de los Paises Bajos.
El segundo, que ha visto la luz mucho mas recientemente, en
marzo de 2008, lo ha publicado Allianz Dresdner Economic Re-
search Group y el Lisbon Council, bajo la direccion de Michael
Heise del Grupo Allianz y del Dresdner Bank, y lleva por titulo
European growth and jobs monitor®. En ambos informes, que a
continuacion comentamos extensamente, se nos ofrecen los
resultados de los Gltimos trabajos realizados sobre esta mate-
ria ofreciendo sus resultados a los investigadores académicos
y haciendo uso ellos mismos de unas muy extensas bases de
datos y unas rigurosas metodologias propias del analisis de la
contabilidad del crecimiento.

LA FALACIA DEL SACRIFICIO NECESARIO DEL EMPLEO

EN ARAS DE UNA MAYOR PRODUCTIVIDAD LABORAL®

De acuerdo con el Informe EU KLEMS sobre el crecimiento y
la productividad (2007), ha sido tan s6lo en un ndmero cier-
tamente reducido de paises de la Union Europea en donde se
ha conseguido mantener un crecimiento sustancial, tanto de
la productividad como del empleo durante un cierto periodo de
tiempo. El hecho es que cuando uno descompone la acelera-
cibn que se viene observando en la tasa de crecimiento eco-
noémico de los paises de la UE-15, del 1,5% en el ano 2006,
al 2,7% un ano mas tarde, pronto descubre que nada menos
que 2/3 de dicha recuperacion proceden del mas rapido creci-
miento en el total de las horas trabajadas y que tan sélo 1/3
proviene de una aceleracion en el crecimiento de la producti-
vidad del trabajo.

Conviene recordar que existen ciertas buenas razones que
permiten explicar, por lo menos temporalmente, este tipo de
procesos en los que parece existir cierta tension entre el au-
mento del empleo y el crecimiento de la productividad. Cuando
se producen entradas importantes de nuevos contingentes hu-
manos en los mercados de trabajo en los paises de elevado
ritmo de crecimiento —bien sea procedentes de los importan-
tes flujos de entrada de inmigracion exterior o bien de la rapida
incorporacion de ciertos sectores de la poblacion interior que
anteriormente se habian abstenido- se suele producir en los
primeros anos este tipo de fendmenos de desaceleracion de la
productividad. Es posible que algunos de estos factores contri-
buyan a explicar el escaso incremento de la productividad en
algunos de los paises inmersos en unos procesos de transfor-
macion mas fuertes. Dicha desaceleracion puede ser explica-
da, en parte, como un hecho debido a la incorporaciéon masiva
a la actividad productiva de trabajadores con niveles bajos de
cualificacion y a la vez ciertamente poco experimentados, asi
como a su empleo en determinados puestos de trabajo de
los servicios o de la construccion, que de hecho exigen unos
bajos niveles de cualificacion.

No cabe duda de que en el conjunto de las economias mas
desarrolladas, y no tan sélo en ellas, se nos ofrece hoy un
gran potencial de aumento de la productividad en la medida
en que tienden a extenderse las aplicaciones derivadas del
extraordinario avance de las modernas tecnologias de la in-
formacién y la comunicacion (TIC). La espectacular acelera-
cién del crecimiento de la productividad que tuvo lugar en los
Estados Unidos a partir de mediados de los 90 en gran parte
puede ser imputada al fuerte incremento de la productividad
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en el sector de los servicios avanzados debido a la aplicacion
masiva de aquellas tecnologias7.

Un proceso de recuperacion de la productividad de esta clase
—como el que claramente se produjo en Estados Unidos du-
rante la segunda mitad de la década de los anos 90- podria
ahora empezar a insinuarse en la Union Europea, segln las
Gltimas cifras disponibles, por lo menos en los paises que
cuentan con unas economias mas flexibles y dinamicas den-
tro del conjunto de la Unién, segln veremos mas adelante.

CONCLUSIONES DEL SEGUNDO INFORME EU KLEMS®

El proyecto EU KLEMS sobre crecimiento y productividad en
Europa, cuenta ya en el ano 2007 con dos ediciones (la del
mes de marzo y la de noviembre del ano pasado) y esta previs-
ta una nueva edicion en el afio 2008%. Se trata, en el fondo,
de un proyecto de investigacion de largo alcance, financiado
enteramente por la Comision Europea, que se dirige a facilitar
el analisis y medicion rigurosos de la productividad en la Unién
Europea al nivel de diversos sectores de actividad.

La base de datos, que dentro del marco de este proyecto se
elabora, ha sido planteada como un instrumento de analisis
cuantitativo avanzado dirigido a favorecer la investigacion aca-
démica, tanto empirica como teobrica, en el area de los estudios
del crecimiento econémico. En particular, ofrece informacién
relevante en temas tales como la relacién entre los niveles de
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calificacion o capacitacion de la fuerza de trabajo, la inversién
en capital humano, la innovacion y el progreso tecnolégico, por
un lado, y la evolucién de la productividad, global y por secto-
res, del conjunto de las economias europeaslo, por el otro.

La espectacular aceleracion del crecimiento
de la productividad que tuvo lugar en los
Estados Unidos a partir de mediados de los
90 en gran parte puede ser imputada al fuerte
incremento de la productividad en el sector
de los servicios avanzados debido a la masiva
aplicacion de las TIC

El segundo informe, redactado en el marco del proyecto de
constitucion de la base de datos EU KLEMS, de hecho nos
permite confirmar, una vez mas, la opinion tan extendida entre
los profesionales de la economia, segln la cual, el conjunto
de las economias de la Unién Europea ha venido mostrando
una significativa desaceleracion en el ritmo de crecimiento de
la productividad, a partir del ano 1995. Dicha desaceleracion
se habria extendido de una forma bastante generalizada en el
conjunto de los paises de la Unién en los Gltimos anos. Han
existido, no obstante, algunas diferencias que son claramente
merecedoras de una rigurosa atencion.

Las principales conclusiones del informe, hecho publico el
mes de noviembre de 2007, son las siguientes:

B La desaceleracion de la productividad que ha experimen-
tado la Union Europea en su conjunto oculta variaciones
francamente significativas entre los paises.

B El lento ritmo de crecimiento de la productividad del trabajo
de los 15 paises “antiguos miembros” de la UE-15, que
se observa a partir del ano 1995, es compatible con un
crecimiento relativamente mas rapido de algunos paises.
Particularmente de Finlandia y Suecia.

B El ritmo de crecimiento de la productividad ha experimen-
tado desaceleraciones relativamente moderadas en dos
casos: Francia y Alemania.

B Se ha producido, en cambio, una evolucibn mucho mas ne-
gativa de la productividad en Espana y en lItalia. De hecho
éstos son los dos paises que han mostrado serias desace-
leraciones en el crecimiento de la productividad e incluso
caidas significativas durante el periodo analizado.
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B En el Reino Unido la desaceleracion en el crecimiento de la
productividad ha sido en general moderada. En algunas de
las economias mas pequenas de la Unidén Europea, tales
como Grecia, Irlanda y los Paises Bajos, la productividad
ha llegado incluso a acelerarse, sobre todo en el sector de
las actividades de servicios dirigidas al mercado.

B El crecimiento de la productividad en un cierto nimero de
nuevos Estados miembros de la Unidn Europea ha dado
muestras de un comportamiento mucho mas positivo. Pro-
bablemente ello refleja un cierto proceso catch up o de con-
vergencia hacia los niveles de productividad méas elevados
del conjunto de paises de la UE-15, a la vez que se ha visto
acompanado, en bastantes casos, de una significativa con-
traccion de los niveles de empleo preexistentes.

El informe concluye advirtiéndonos que:

“El potencial que sin duda existe en el conjunto de la Union
Europea para lograr una recuperacion sostenida del creci-
miento de la productividad dependera en una gran medida
de la capacidad que ésta tenga de facilitar el avance hacia
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una auténtica transformacion de sus diversas economias,
para que ello posibilite un uso mas productivo del conjunto
de sus recursos. Dicha transformacion va a depender sobre
todo de la capacidad que los mercados tengan de facilitar la
necesaria reasignacion de los recursos hacia sectores mas
dinamicos. Resulta dificil de prever, sin embargo, cuales van
a ser los sectores de actividad que van a tener un mejor com-
portamiento futuro”.

“Como es bien sabido, las tendencias del cambio tecnologico
y de los procesos de innovacion empresarial son en si mis-
mos altamente imprevisibles. Por ahora, lo que si es posible
afirmar es que un uso productivo creciente de una proporcion
elevada de inputs en empleos de alta calificacion y la aplica-
ciobn creciente de inversiones en las areas de las tecnologias
de informacidon y comunicacion (las TIC) en gran parte del
sector servicios, se nos aparecen como las principales aveni-
das a recorrer para conseguir una recuperacion sostenida del
crecimiento de la productividad en la Unién Europea”.

El instrumental del analisis y de la informacién que nos ofre-
ce la constitucion de la base de datos EU KLEMS, en la que
participa el consorcio internacional mencionado, alrededor
del equipo académico del Centro de Desarrollo y Crecimien-
to de la Universidad de Groningen, lo que pretende precisa-
mente es en convertirse en ambito de reflexion y analisis
que contribuya al debate y al diseno de politicas y otro tipo
de cambios capaces de impulsar nuevos progresos en este
sentido.

ONCE DE LAS ECONOMIAS MAS FUERTES DE LA UE
ESTARIAN YA CERCA DE LOS OBJETIVOS DE LISBOA

Una segunda edicion en inglés del Informe titulado Monitor
europeo del crecimiento y empleo 2008. Indicadores de éxito
en la economia del conocimiento acaba de ser publicado en
marzo de 2008. En el estudio se presentan un conjunto de
indicadores referidos a las 14 mayores economias de la Union
Europea y ha sido realizado por Allianz Dresdner para The Lis-
bon Council, un acreditado think tank independiente11. En el
mismo se sitlla a Finlandia como ganador absoluto en térmi-
nos globales, seguido de Irlanda y Dinamarca. Espana queda
situada globalmente con la misma puntuacién que Holanda, y
a bastante distancia de Bélgica, Francia, Austria e Italia. Once
de las mas grandes economias (0 por las economias de mayor
tamano) de la UE estarian en condiciones, segln parece, de
poder llegar a cumplir el conjunto de los objetivos de la deno-
minada Agenda de Lisboa.
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El contenido de dicho informe pretende medir de forma riguro-
sa el progreso alcanzado por cada pais de la UE en el proce-
so de cumplimiento de los objetivos de la Agenda de Lisboa.
Entre las cuestiones que en dicho informe se abordan figura
también el debatido tema de la evolucidon de la productividad
en las economias europeas. El informe permite constatar una
serie de notables mejoras conseguidas por una mayoria de
paises de la UE, claramente visibles en bastantes de los indi-
cadores analizados.

Una de las principales afirmaciones contenidas en el informe
parece claramente dirigida a fomentar un cierto optimismo
respecto al comportamiento actual de la productividad en el
conjunto de las economias de la UE-15. “El crecimiento de
la productividad en 11 paises de la Unién Europea —se nos
dice— esta aumentando (...) y lo hace ademas mas rapida-
mente que en los Estados Unidos”.

La mayoria de las economias de los
paises de la UE-15 se han comportado
francamente mejor que hace un ano
con respecto al posible logro de los
objetivos de la Agenda de Lisboa

Entre las conclusiones del informe de Allianz-Dresdner, figuran
los siguientes aspectos que a nuestro entender son merece-
dores de una muy especial atencion:

A) Del lado de las conclusiones mas generales merecen des-
tacarse:

B En la medida que se pueda mantener la evolucion actual, la
UE-15 podria acabar cumpliendo los objetivos de la Agenda de
Lisboa. El hecho es que, desde finales del ano 2006, la pun-
tuacion total alcanzada por el conjunto de la UE-15 ha subido
del 0,89 a finales de aquel ano al 1,05 a finales del 2007.

B Un aspecto a destacar por lo que se refiere a los resultados
del anélisis realizado: la mayoria de las economias de los
paises de la UE-15 se han comportado francamente mejor
que hace un ano con respecto al posible logro de los objeti-
vos de la Agenda de Lisboa. Existen indicios claros de que
ha existido en el Gltimo ano un progreso importante de las
economias de la UE-15 hacia estos objetivos, a pesar de
las importantes perturbaciones econdmicas globales que
se han producido en dicho ano y de los riesgos de recesion
a ellas asociados.
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B Las elevadas calificaciones alcanzadas en bastantes de
los indicadores equivalen a decir que —en su conjunto- el
progreso econémico ha sido suficientemente fuerte como
para inspirar una confianza elevada respecto al cumpli-
miento de los objetivos de Lisboa. Realmente la UE-15 se
encuentra en la actualidad bien encaminada por lo que
se refiere al cumplimiento de los plazos y los objetivos
establecidos. En el supuesto de que realmente continua-
ran produciéndose las actuales tendencias favorables in-
cluso podrian llegar a superarse en el ano 2010 algunos
de los objetivos sometidos a medicion en los indicadores
del estudio.

B Muchos paises europeos no han sido capaces, no obstan-
te, de aprovechar la reciente recuperacion econémica para
consolidar adecuadamente sus finanzas puablicas y para
prepararse frente a los futuros retos, sobre todo en lo re-
lativo a las exigencias que pudieran plantear importantes
cambios previsibles en las estructuras de poblacion, asi
como eventuales crisis de signo demogréafico en algunos
paises de la Union.

B) Del lado de las conclusiones mas especificas, al nivel de
la situacion de paises concretos, merecen destacarse, en
cambio, las siguientes:

B Solamente tres de los 14 paises de la encuesta —Francia,
Austria e Italia— no estarian, en realidad, en vias de cumplir
con los objetivos de Lisboa.

B Finlandia encabeza, en cambio, la clasificacion, con ca-
lificaciones muy altas en lo que respecta al crecimiento
econdmico, la productividad laboral, el capital humano y la
sostenibilidad fiscal (el estudio sugiere, en definitiva, que
Finlandia superara con creces, y de manera comoda, los
objetivos de Lisboa).

W Italia ocupa, en cambio, el Gltimo puesto del ranking, con
una puntuacién muy baja en cuanto a los logros alcanzados
en materia de crecimiento econémico, de aumento de la
mano de obra cualificada, de productividad laboral y de sos-
tenibilidad de las finanzas publicas.

B Francia ocupa el puesto nimero 12 de la clasificacion por
paises (la posicion antependltima), debido a un muy lento
crecimiento econémico y a unas finanzas publicas particu-
larmente débiles.
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INDICADORES DE EXITO EN LA ECONOMIA DEL CONOCIMIENTO, 2007

INDICADOR GLOBAL Indicador 1: Indicador 2: Indicador 3:
EUROPEO DE CRECIMIENTO CRECIMIENTO CRECIMIENTO
CRECIMIENTO Y ECONOMICO DE LA DEL EMPLEO
EMPLEO PRODUCTIVIDAD
2007 2006 2007 2006 2007 2006
5007 2006 1 Polonia 2 1 Finlandia 3 1 Paises Bajos 3
2 Irlanda 1 2 Grecia 2 2 Suiza 2
3 Finlandia 3 3 Polonia 5 3 Dinamarca 1
1 Finlandia 3 4 Grecia 5 4 Reino Unido 9 4 Austria 4
5 Espana 6 5 Alemania 8 5 Finlandia 5
2 Iranda 4 6 Austria 8 6 lIrlanda 11 6 Irlanda 6
7 Suiza 4 7 Suiza 1 7 Alemania 9
8 Reino Unido 11 8 Dinamarca 4 8 Reino Unido 7
3 Dinamarca 1 9  Alemania 12 EU15 9  Espaiia 8
10 Paises Bajos 10 9 Francia 7 EU15
4 Suiza 2 EU15 10  Bélgica 10 10  Francia 10
11  Bélgica 9 11  Paises Bajos 6 11  Grecia 11
_ 12  Italia 14 12  Austria 12 12  Bélgica 13
5 Polonia 6 13 Dinamarca 7 13 Italia 13 13 Italia 12
14  Francia 13 14  Espaia 14 14  Polonia 14
6 Reino Unido 9
7 Grecia 7 Indicado[ 4: Indicador 5: Indicador 6:
EDUCACION Y INVERSIONES SOSTENIBILIDAD
CAPITAL HUMANO HACIA EL FUTURO DE LAS FINANZAS
8  Alemania 11 PUBLICAS
9 Paises Bajos 5 2007 2006 2007 2006 2007 2006
1 Finlandia 1 1 Espaia 1 1 Dinamarca 1
2 Bélgica 2 2 Dinamarca 2 2 Finlandia 3
10  Espana 10 3 Irlanda 4 3 Italia 3 3 Suiza 5
4 Reino Unido 7 4 Suiza 6 4 Espana 4
11  Bélgica 8 5 Dinamarca 3 5 Grecia 5 5 Irlanda 2
6 Espana 5 6 Bélgica 4 6 Paises Bajos 6
7 Paises Bajos 6 7 Francia 7 7 Alemania 10
EU1S 8  Suiza 8 EU15 8  Austria 8
9 Francia 9 8 Polonia 9 EU15
12 Francia 12 EU15 9 Reino Unido 11 9 Polonia 11
10  Alemania 10 10  Austria 8 10  Bélgica 7
) 11 Grecia 11 11 Alemania 10 11 Reino Unido 9
13 Austria 13 12 Polonia 12 12 Paises Bajos 12 12 Francia 12
13 Austria 13 13 Finlandia 13 13 Italia 14
14 Italia 14 14 Italia 14 14 Irlanda 14 14 Grecia 13

FUENTE: Lisbon Council & Allianz Dresdner Economic Research (2008) European Growth and Jobs Monitor.
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B Polonia, el primer nuevo Estado miembro surgido de la
mas reciente ampliacion de la UE, ocupa la 52 posicion a
pesar de tener un rendimiento muy desigual por lo que res-
pecta a los subindices. Los puntos fuertes de Polonia se
sitGan en aspectos tales como el crecimiento econémico y
la productividad. No consigue, en cambio, resultados nada
buenos en cuanto al empleo y a la educacion.

Muchos paises europeos no han sido capaces,
no obstante, de aprovechar la reciente
recuperacion econémica para consolidar
adecuadamente sus finanzas publicas y para
prepararse frente a los futuros retos

B Una mano de obra altamente cualificada se esta convirtien-
do en una ventaja competitiva clave en la que Finlandia,
Bélgica e Irlanda obtienen la mayor puntuacion en el corres-
pondiente subindice.

B Espana es el Unico de los paises incluidos en el estudio
en el que la evolucion de la productividad se encuentra
situada en una situacion inferior al crecimiento que esta
teniendo lugar en los Estados Unidos (cuyo crecimiento
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esta siendo tenido en cuenta como el indice basico de la
clasificacion).

Espana ocupa el primer puesto de la clasificacion, en cam-
bio, por lo que se refiere al esfuerzo de inversidon en nuevas
tecnologias y la inversién en maquinaria y bienes de equipo
en relacién con el PIB.

En cuanto a la inversion |1+D, Espana se encuentra, no obs-
tante, obstinadamente parada en el 1,9% del PIB frente al
3% del objetivo de Lisboa para 2010.

Espana logra, por Gltimo, una muy buena puntuacion por lo
que se refiere al nivel de la tasa de empleo, a la participa-
cién de graduados superiores en el conjunto de la fuerza
laboral y a la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Prof. Bart van Ark, University of Groningen (2007) Europe must stop
choosing between employment and productivity growth (22.03.2007)

Las estimaciones mas recientes de las grandes magnitudes agregadas
de las economias de la UE, de Jap6n y de Estados Unidos, asi como del
crecimiento de su productividad, se encuentran disponibles ademas de
en las publicaciones e informes de la Oficina Eurostat y de la OCDE, en
la base de datos del Groningen Growth and Development Centre and The
Conference Board, libremente accesible en el sitio en Internet: http://
www.ggdc.net/dseries /totecon.html

Prof. Bart van Ark, University of Groningen (2007) Europe must stop
choosing between employment and productivity growth (22.03.2007).

El titulo original en inglés de este informe es: The EU KLEMS productivity
report. Overview of results from the EU KLEMS growth and productivity
accounts for the EU, EU member States and major other countries of

the world, edited by Bart van Ark (Groningen University), Mary O’Mahony
(Birmingham University) and Gerard Ypma (Groningen University), with
contributions of individual consortium members. Issue no. 1 March 2007
(p. 1-79). Este informe y los datos adicionales de la base EU KLEMS

son accesibles libremente en el sitio siguiente en Internet: http://www.
euklems.net

El titulo en inglés del informe es: European growth and jobs monitor 2008.
Indicators for success in the knowledge economy, publicado por Allianz
Dresdner Economic Research y Lisbon Council y dirigido por Michael Heise
economista jefe de Allianz Dresdner Bank, marzo 2008 (p. 1-36) www.
group-economics.allianz.com

Bart van Ark (2007) Europe must stop choosing between employment and
productivity growth. El autor de este articulo es en la actualidad Profesor
de Economia en la Universidad de Groningen de los Paises Bajos. Dirige,
asimismo, el area de investigacion internacional del Conference Board

y es el maximo responsable del proyecto EU KLEMS. EI objetivo de

dicho proyecto es el de elaborar, por encargo de aquella conference, y
contando con financiacion de la Comision, una nueva y extensa base de
datos internacional. También tiene a su cargo la elaboracion de informes
anuales sobre el crecimiento y la productividad de la Unidn Europea, que
llevan por titulo: EU KLEMS growth and productivity accounts. El conjunto
de los trabajos son accesibles en el sitio de Internet: http://www.
euklems.net.

Barry Bosworth y Jack Triplett, de la Brookings Institution, atribuyeron
muy pronto a este factor el espectacular salto de la productividad

en los servicios en EE.UU., y sacaron la conlusion de que la famosa
“enfermedad de Baumol”, tradicionalmente imputada por los economistas
a dicho sector, se habia ya acabado gracias al salto en la productividad y
en el empleo debido a la aplicaciéon de las modernas TIC.

Growth and productivity accounts: an overview, de Marcel P. Timmer,
Mary O’Mahony y Bart van Ark, Groningen Growth and Development
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Centre, University of Groningen, University of Birmingham (november,
2007). El primer informe (editado el mes de marzo de 2007) nos ofrecia
ya un resumen de los resultados del analisis realizado para una serie
de paises miembros y para el conjunto de la Union Europea, desde el
afno 1970 a 2004. Las estimaciones referidas a los nuevos Estados
miembros de la UE se han ido incorporando referidas al periodo de anos
que se inician en 1995. Un segundo informe, con un nuevo analisis de
la productividad, estaba previsto que se entregara a partir del mes de
diciembre de 2007. La base de datos sobre la que se centra el conjunto
de trabajos ofrecidos en este informe se encuentra accesible desde el
15 de marzo de 2007 en la web: http://www.euklems.net

Los dias 19 y 20 de junio de 2008 se celebrara la conferencia final del
proyecto EU KLEMS: Productividad en la Unién Europea: una aproximacion
al estudio comparativo de los sectores industriales (Productivity in the
European Union: a comparative industry approach). Dicha conferencia va
a tener lugar en la Universidad de Groningen y en ella se espera poder
poner el punto final a este proyecto de una duracién de cuatro ahos,
llevado a cabo por un consorcio de 16 instituciones de diversos paises
comprometidas en la elaboracion de una base de datos para la medicion
del crecimiento y de la productividad al nivel de diversos sectores, para
los Estados miembros de la Union Europea para la UE en su conjunto y
para las economias de Japdn y de los Estados Unidos.

La mayoria de las series forman parte del actual Sistema de Cuentas
Nacionales (SEC 1995) y se encuentran en las cuentas nacionales
de todos y cada uno de los paises, como minimo para el periodo méas
reciente. En el nivel mas bajo de agregacion, los datos se encuentran
disponibles para 71 sectores, clasificados segin NACE-Rev. 1

(Clasificacion Estadistica Internacional de Actividades Econdomicas).
Se incluyen los datos de la productividad laboral para 62 sectores (a
partir de 1995) y para 48 sectores (antes de 1995). Los datos que
permiten un analisis de la contabilidad del crecimiento se presentan
desagregados a un nivel 31 sectores.

11 Allianz SE, uno de los proveedores de servicios financieros lideres

en Europa, y el Lisbon Council, un prestigioso comité de expertos
independientes con sede en Bruselas, presentaron el pasado dia 3

de marzo The 2008 European growth and jobs monitor: indicators for
success in the knowledge economy (Monitor europeo del crecimiento y
empleo 2008: indicadores de éxito en la economia del conocimiento), la
segunda edicion de su meticuloso analisis de la coleccion de indicadores
con los que se pretende medir el grado de cumplimiento de los objetivos
de Lisboa y el nivel de innovacion y competitividad de las economias de la
UE por comparacion a los Estados Unidos y el Japon. El estudio clasifica
a los paises de la UE “segln una serie de criterios clave de éxito”
correspondientes a la Agenda de Lisboa, y conducentes al desarrollo de
la sociedad mas innovadora de nuestro tiempo. Dichos criterios son: el
crecimiento econémico, el crecimiento de la productividad, el empleo, el
capital humano, la inversion orientada hacia el futuro y la sostenibilidad
fiscal. El estudio analiza como acttan para alcanzar los objetivos de

la Agenda de Lisboa las 14 economias mas fuertes de la UE: Austria,
Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia, Grecia, Alemania, Irlanda, Italia,
Paises Bajos, Polonia, Espana, Suecia y Reino Unido.
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Dan Ariely
Predictably Irrational

La ciencia econdémica ha optado, al menos desde unas déca-
das a esta parte, por la “matematizacion” o “modelizacion”,
es decir, la introduccion de modelos matematicos en el desa-
rrollo e investigacion de su objeto. Con ello se han conseguido

La ciencia econémica ha optado, al menos
desde un tiempo a esta parte, por la
“matematizacion”

dos cosas. En primer lugar, ser vista como una ciencia elegan-
te, estilizada y con una patina de “cientificidad superior” —pro-
veida por la eleccion de las matematicas como instrumento
principal— a pesar de ser una ciencia social. En segundo lugar,
la aparicion de la inmunizacién, puesto que en la medida en
que el modelo dejaba muy claro cuales eran las premisas y los
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objetivos de los agentes econdmicos —individuos, economias
domésticas, empresas, gobiernos— la critica se hacia extraor-
dinariamente dificil.

La conclusiéon de Dan Ariely es realmente
sorprendente: no s6lo somos irracionales,
sino ‘previsiblemente irracionales’

Una de las piedras, por no decir la piedra, angulares de todo
el sistema es la racionalidad de los agentes, es decir, que
las personas saben realizar correctamente el analisis coste-
beneficio. Dan Ariely, profesor de Psicologia del Consumo en
el conspicuo Massachusetts Institute of Technology (MIT),
tiene la visidén opuesta y asi intenta mostrarlo en su libro
(Predictably Irrational, Las trampas del deseo o Les trampes
del desig, segin la edicion). Su objetivo es enormemente
ambicioso, dado que es ayudar a repensar cuales son los
mecanismos que “hacen funcionar” (a los humanos). Su
conclusién no es menos sorprendente: no s6lo somos irra-
cionales, sino “previsiblemente irracionales”, o lo que es lo
mismo, que nuestra irracionalidad se muestra de la misma
manera, una y otra vez.

Naturalmente, el enfoque del profesor Ariely le lleva a un
enfrentamiento con la llamada economia convencional; por
contraste con la economia conductual. La economia conduc-
tual es un campo relativamente nuevo, una disciplina que
aprovecha aspectos de la psicologia. Ciertamente, no es un
campo novedoso en tanto que la explicacion psicologica de
los fendbmenos econémicos ha estado presente desde los
inicios de la ciencia econémica. Por ejemplo, Adam Smith ya
escribia acerca de los principios psicolégicos de la conducta
individual en su libro titulado The Theory of Moral Sentiments.
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Posteriormente, autores como Pareto, Fisher o Keynes reco-
gieron el testigo.

La racionalidad humana es el centro del debate intelectual del
libro; es mas, en palabras del propio Ariely, “este libro trata
de la irracionalidad humana; de la distancia que nos separa
de la perfeccion”. Pero ¢como mide esa distancia? Cada uno
de los capitulos del libro (La verdad sobre la relatividad, La
falacia sobre la oferta y la demanda, El coste del coste cero,
El coste de las normas sociales, La influencia de la excitacion
sexual...) esta basado en unos cuantos experimentos que ha
llevado a cabo a lo largo de sus anos de investigacion junto a
otros colegas de profesion. El profesor Ariely justifica la elec-
cion de este método, dado que los experimentos son para los
cientificos sociales lo que para otros son los microscopicos o
los tubos de ensayo.

En palabras del propio Ariely, este libro trata
de la irracionalidad humana; de la distancia
que nos separa de la perfeccion

A partir de este momento, el autor inicia el viaje de describir
—eso si, con cierta dosis de comicidad- los distintos experimen-
tos realizados, asi como las condiciones en que se llevaron a
cabo y los nombres de sus colaboradores en cada uno de ellos.
En este sentido, el libro es ameno y constituye una buena apor-
tacion al anecdotario individual. Asimismo, es una fuente de
inspiracion para futuros experimentos y aporta nuevas ideas
sobre algunos campos en los que se adentra, por ejemplo, la
discusion sobre la sanidad puablica. Sin embargo, llegados a
este punto el centro del texto parece variar o, como minimo,
introduce una nueva carga de profundidad. Aparece una nue-
va discusion: ¢cual deberia ser la metodologia economica?

¢Deberia utilizar un método deductivo o inductivo? Naturalmen-
te, el autor no responde a ninguna de estas preguntas, al menos
directamente, sino que sigue repasando los distintos casos. No
obstante, esas cuestiones subyacen en el texto.

Pretender explicar el mundo desde los modelos
matematicos es un error, pero no lo es menos pretender
explicar toda la realidad a partir de ejemplos

Pretender explicar el mundo desde los modelos matematicos
es un error, pero pretender explicar toda la realidad a partir de
ejemplos y casos reales es otro. Se puede argumentar que las
premisas de los modelos son falsas o escogidas expresamen-
te para tal o cual objetivo. Sin embargo, no es menos cierto
que la eleccion de determinadas situaciones para ser analiza-
das pueden adolecer de la misma falta.

Al final, el autor extrae un par de lecciones: que todos somos
peones en un juego cuyas fuerzas somos muchas veces inca-
paces de comprender y que a pesar de que la irracionalidad
sea una cosa normal no implica que estemos necesariamente
indefensos —gracias en parte a la economia conductual-.

Una vez leido el libro, el lector tendra una especie de regusto
amargo, de vacio intelectual. Probablemente ello se deba a la
irracionalidad del autor, puesto que en uno de sus capitulos
habla del efecto de las expectativas (capitulo 9) o de por qué
la gente obtiene lo que espera y ésas son dificiles de conse-
guir cuando un premio Nobel de Economia (Daniel McFadden,
2000) escribe en la contraportada que [éste] “sera el libro
mas influyente y comentado de los Gltimos anos”.

JMs
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John Stuart Mill
Principles of Political Economy
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Hay muchos argumentos, debates e instituciones plenamente
aceptados en las democracias modernas que provienen del
pensamiento de John Stuart Mill, expuesto en su obra Princi-
pios de economia politica. Publicado hace 160 anos, olvidado
en programas y facultades de Economia, y relegado en el me-
jor de los casos a una asignatura de Historia del Pensamiento
Econémico, el libro de J. S. Mill nos ofrece los criterios y las
claves para responder a muchas cuestiones que hoy en dia
seguimos discutiendo, como el control de la natalidad, el pa-
pel del Estado en la economia, el papel de los sindicatos y la
legislacion laboral, la distribucion de la renta, los impuestos,
la legitimidad de las herencias (que él rechaza), la reforma del
capitalismo y la forma de socialismo compatible con la demo-
cracia y el mercado. Creo que la lectura y puesta en valor de
los Principios seria un buen antidoto contra las infecciones de
neoliberalismo (en nada parecido al liberalismo de Mill) que
sufre la socialdemocracia de nuestros dias.
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Me bastara con mencionar algunos temas, en el tratamiento
de los cuales aparece la modernidad o actualidad del pensa-
miento de Stuart Mill. Por ejemplo, en la definicion del pro-
blema esencial en la confrontacion de clases del capitalismo.
En términos de economia politica, David Ricardo y James Mill
habian descrito el problema econémico basico como una con-
frontacion entre la clase de terratenientes (la que gobernaba
entonces) y los intereses generales de la comunidad, repre-
sentados por la clase que pagaba salarios (los capitalistas) y
la clase que recibia salarios (la clase obrera). Stuart Mill, aun-
que reteniendo el sesgo de su padre contra los propietarios de
tierra, desvio la atencion hacia el conflicto entre el trabajo y el
capital y los medios por los que se podria solucionar.

El libro nos ofrece criterios y claves para
responder cuestiones como el papel del
Estado en la economia, la distribucion
de la renta o la reforma del capitalismo

Aparece también moderno en la cuestion de la poblacion. A
pesar de los cambios en los mercados de alimentos favora-
bles para los asalariados en el tiempo en que escribia sus
Principios, Mill continud defendiendo con pasion las teorias de
Thomas Malthus y manteniendo que el control del crecimiento
de la poblacién era vital para una permanente mejora de los
niveles de vida de la clase obrera. De hecho, este control ha
sido uno de los factores que ha aumentado los niveles de
vida en los paises desarrollados. Este convencimiento le llevd
a afirmar en su tratado On Liberty algo que hoy nos choca,
que era legitimo para un gobierno “prohibir el matrimonio si
las partes contrayentes no pueden demostrar que tienen los
medios para sustentar a la familia”. En China, han seguido su
consejo de otra manera, regulando por ley el nimero de hijos.
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Curiosamente, Stuart Mill se manifiesta contrario a una tribu-
tacion directa progresiva, como se practica en la mayor parte
de las democracias avanzadas, en favor de una tasa imposi-
tiva uniforme por encima de lo que se considere necesario
para una vida decente. En esto, esta en consonancia con la
tendencia moderna a la tasa uniforme, dado que las exencio-
nes fiscales y la evasion convierten a un sistema teéricamente
progresivo en otro neutro y, a veces, regresivo en la practica.

De gran importancia resultan las palabras de Mill contra quie-
nes defienden que las leyes de la distribucion de la renta son
inapelables como resultado de procesos determinados por las
fuerzas del mercado, como pretende la teoria de la distribu-
cién neoliberal:

“Hay que hacer la conveniente distincion entre las leyes de la
produccién de riqueza —que son realmente leyes de la natura-
leza, dependientes de las propiedades de los objetos— y los
modos de su distribucion, los cuales, sujetos a ciertas condi-
ciones, dependen de la voluntad de los hombres”.

La modernidad del pensamiento de
Stuart Mill aparece al abordar temas
como el control de la natalidad

En cuanto a los limites de la intervencién de los gobiernos, ya
al final del libro, como coronacién y resumen de todo lo escrito
sobre el tema, Mill establece una regla (con una cuidadosa
formulacion) que sigue siendo valida:

“En las particulares circunstancias de una nacion y época, no hay
algo realmente importante para el interés general que no haga
deseable, o incluso necesario, que el gobierno lo tome en sus
manos. No porque individuos privados no puedan hacerlo bien,
sino porque no lo haran. No habria carreteras, puertos, canales,

sistemas de riego, hospitales, escuelas, universidades, bibliote-

”

cas, imprentas, a no ser que el gobierno los establezca”.

La lectura y puesta en valor de los
Principios seria un buen antidoto contra
las infecciones del neoliberalismo (en nada
parecido al liberalismo de Mill) que sufre la
socialdemocracia de nuestros dias

El principio vale para la produccion de cualquier bien publico
que vaya exigiendo la vida moderna. Si no lo hace el Estado,
nadie lo hara.

El adusto fildsofo y economista tiene a veces rasgos de humor
inglés:

“Es un error comadn de los socialistas olvidar la natural indolen-
cia de la raza humana”.

Se manifiesta contra la ley que prohibe huelgas, porque:

“Las huelgas ensenan a los obreros la relacion de sus sala-
rios con las condiciones de oferta y demanda del mercado de
trabajo”.

Muchos de sus argumentos y propuestas estan condicionados
por la evolucion de las instituciones econdémicas de su tiempo,
muchas de las cuales ya estan superadas. Obviamente, no digo
que podamos usar los Principios como un manual para regir y
gobernar la economia nacional, y menos en la era de la globali-
zacion. Pero los principios expuestos y discutidos en el libro nos
ensenan a razonar las politicas necesarias para la gobernacion
de economias nacionales en la medida en que todavia existen.

LdS
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CIRCULO DE ECONOMIA

ANIVERSARIO

El Circulo de Economia cumple 50 anos. Desde su fundacion
en 1958, el Circulo ha sido protagonista principal en la con-
secucion del periodo mas brillante y de mayor bienestar de la
sociedad y la economia espanola.

La historia contemporanea de Espana de los s. XIX y XX zozo-
braba en una deriva historica de la que la autarquia econémi-
cay politica (1939-1959) constituia su estacion término. Esa
desoladora situacion de miseria colectiva, que abocaba a la
sociedad a una via muerta, despert6 la inquietud moderniza-
dora, europeista y regeneradora de un grupo de adelantados
visionarios, ilustrados e instruidos por la firme voluntad y el
compromiso del historiador Jaume Vicens Vives. Su Indus-
trials i politics del segle XIX servia de faro-guia, al senalar el
papel de la burguesia emprendedora como fuerza motriz del
progreso industrial y social en el s. XIX.

El Circulo de Economia aglutind desde su origen las aporta-
ciones de figuras prominentes del ambito empresarial (Carlos
Ferrer Salat, Joan Mas Canti, Carles Guell, Artur Suqué), de
la Universidad (Fabian Estapé, Manuel Ballbé, Jordi Nadal,
Joaquim Muns, Ernest Lluch), de los profesionales de la
economia (Viceng Oller, Narcis Serra, Rafael Sunol) y de la
Administracion del Estado (Luis Angel Rojo, Enrique Fuentes
Quintana, José Luis Sampedro). La reflexiéon y el contraste
de ideas en las Reuniones Costa Brava tuvieron ab initio una
clara vocacion de adelantarse a su tiempo, contribuyendo a
orientar debates de opinidn sobre futuros predecibles. Los
socios del Circulo de Economia desbrozaron el camino, des-
de un pais aherrojado por la ineficiencia y el intervencionis-
mo, hacia una economia abierta basada en la libre iniciativa,
optando deliberadamente por la integracién en la Comuni-
dad Econdmica Europea instituida en el Tratado de Roma de
1957, en un marco social de convivencia propio de un régi-
men politico democratico.

Joan Sarda Dexeus, a la sazon director del Servicio de Es-
tudios del Banco de Espana, compartiria con los socios del
Circulo las inquietudes de modernizacion econémica y social

en una conferencia el 31 de enero de 1959. En efecto, el
Plan de Estabilizacion de 1959 pondria punto final a la deriva
histérica espanola y sentaria las bases del crecimiento eco-
noémico, el desarrollo social y el camino hacia la integracién
en las instituciones europeas.

El Circulo de Economia ha protagonizado 50 anos de la re-
ciente historia econémica de Espana: desde los Planes de
Desarrollo de la década de los anos ‘60 a los shocks pe-
troleros de 1973 y 1979-80, desde la promulgacién de la
Constitucion y la firma de los Pactos de la Moncloa en 1978
al ingreso en la Comunidad Econémica Europea en 1986,
desde el Tratado de Maastricht de 1991 a la sustitucion de
la peseta por el euro en 2001. En definitiva, desde una eco-
nomia autarquica e ineficiente a una economia avanzada y
abierta a Europa y al mundo.

Las actividades de la entidad se han ampliado a través de la
constitucion de la Fundaci6é del Cercle d’Economia, del Cer-
cle Obert, con otras almas pero con el mismo entusiasmo e
impulso de los fundadores.

Adicionalmente, las influyentes Opiniones de actualidad —de
obligada lectura— han aportado luz al debate social en re-
tos tan amplios como la educacion, el equilibrio territorial,
la inmigracién, el orden internacional, la reforma fiscal o la
relacion entre la esfera politica y la sociedad civil.

La historia de la entidad abarca desde los entranables co-
loquios en la antigua sede de Diagonal-Tuset y en las Reu-
niones Costa Brava, hasta las actividades mas recientes en
la actual sede frente a la Pedrera gaudiniana o durante las
Reunions del Cercle d’Economia en Sitges. Los socios, las
entidades colaboradoras y las sucesivas Juntas Directivas
del Circulo de Economia han corroborado —a lo largo de una
historia tan fecunda— que la mejor forma de predecir el futuro
es participar en su diseno... y protagonizarlo.

FXM
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Departamento de Economia

ESADE

Fernando Ballabriga

Director y catedrdtico

del departamento de Economia
fernando.ballabriga@esade.edu

Doctor en Economia por la Universidad de Minnessota (EE.UU.)
y licenciado en Ciencias Econémicas por la Universitat Autonoma
de Barcelona. Ha sido asesor econdmico de la Direccion General
de Asuntos Econémicos y Financieros de la Comision Europea
y asesor para temas de investigacion del Servicio de Estudios
del Banco de Espana. Ha colaborado también con la Direccién
General de Planificacion del Ministerio de Economia espanol y
participado en el programa PHARE de la Uni6bn Europea en los
paises del Este de Europa. Sus areas de especializacion son el
analisis macroecondémico internacional y la econometria aplicada.
Su trabajo reciente se ha centrado en el estudio del marco ma-
croeconoémico de la Unién Econémica y Monetaria Europea.

Josep M. Comajuncosa

Profesor titular del

departamento de Economia

josep.comajuncosa@esade.edu
Licenciado en Ciencias Econémicas por la Universitat Autonoma
de Barcelona. Master of Sciences y doctor en Economia por la
Universidad de Princeton (EE.UU.). Ha sido profesor de Economia
en la Universitat Pompeu Fabra entre 1991 y 1996, y profesor del
departamento de Economia de ESADE desde 1996. Sus areas de
especializacion son la economia internacional, la politica econd-
mica, la integracion monetaria y el estudio de métodos numéricos
para la solucién de modelos dinamicos estocasticos.

Anna Laborda

Profesora titular del

departamento de Economia
anna.laborda@esade.edu

Licenciada en Ciencias Econdmicas y Magister en Fundamen-
tos del Analisis Econdmico por la Universitat Autdbnoma de
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Barcelona, donde comenz6 su carrera docente. Profesora titular
del departamento de Economia de ESADE desde el ano 1990.
Directora Asociada del Programa MBA Part Time y colaborado-
ra del departamento de Direccion de Marketing entre los anos
1996 y 2001. Consultora freelance de instituciones privadas y
pUblicas, tanto empresas como organizaciones sin animo de lu-
cro, entre 1994 y 2001.. En la actualidad, colabora asiduamente
con el Instituto de Estudios Laborales de ESADE.

F. Xavier Mena

Catedrdtico del

departamento de Economia

fxavier.mena@esade.edu
Doctor en Economia y licenciado con grado en Ciencias
Econdémicas y Empresariales (U. de Barcelona). Licenciado en
Derecho (UNED-Madrid). Su area de docencia e investigacion
es Managerial Economics. Editorial Board de revistas especia-
lizadas. Ha sido Visiting Professor en Ceibs/Jiaotong University
(Shanghai, R.P. China), Zhongshan University (Guangzhou,
R.P. China), ESAN (Lima, Pera), entre otras. Ha trabajado para
EUROSTAT y el Programa PHARE de la Uni6n Europea en los pai-
ses del Este. Ha desarrollado proyectos sobre energia, turismo,
infraestructuras, sistema financiero y servicios sociales en un
total de 48 paises.

Sanjay Peters

Profesor asociado del

departamento de Economia
sanjay.peters@esade.edu

Licenciado (BSc y Dt.) por la Universidad de California (EE.UU.)
y doctor (Mphil y PhD) por la Universidad de Cambridge (Reino
Unido), donde ha sido profesor de Economia (1998-2001). Ha
trabajado como becario de investigacion en temas de econo-
mia regional en la Universidad de Stanford (EE.UU.) y ha sido
asesor de economia en el Foreign Office del Gobierno britani-
co, consultor del Banco Mundial y del Programa de Naciones
Unidas para el Desarrollo.
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Pere Puig

Catedrdtico del

departamento de Economia
pere.puig@esade.edu

Doctor en Ciencias Econémicas. Miembro del IDGP y del departa-
mento de Economia de ESADE. Presidente de la Societat Catalana
d’Economia (IEC). Ha sido Vocal del ICF y de la Comision de Expertos
sobre Inflacion de la Generalitat de Catalunya. Ha realizado estudios
sobre distribuciéon comercial, calidad de vida, economia regional y
competitividad de la empresa industrial. En la actualidad, dirige el
Informe sobre el Barémetro de las empresas de EE.UU. en Espana
2006, de ESADE y la Camara de Comercio Americana.

Josep M. Sayeras

Profesor titular del

departamento de Economia

josepm.sayeras@esade.edu
Doctor en Administracion y Direccién de Empresas por la Universitat
Ramon Llull. Licenciado en Administracién y Direccién de Empresas
por la Universitat Politécnica de Catalunya y MBA por ESADE. Profesor
del departamento de Economia de ESADE desde 2000 y actualmen-
te Director del programa MBA Part Time. Profesor asociado de la
Universidad Centroamericana José Simedn Canas de El Salvador
(UCA). Visiting Scholar de la Universidad de Columbia (EE.UU.). Antes
de incorporarse a ESADE, fue consultor de empresas.

Luis de Sebastian

Profesor honorario del

departamento de Economia

luis.desebastian@esade.edu
Economista formado en la LSE y doctor en Ciencias Politicas
por IUHEI, Ginebra. Fue por algunos anos economista del Banco
Interamericano de Desarrollo en Washington, con el que todavia
colabora ocasionalmente. Tiene experiencia de trabajo académico
en El Salvador, Centroamérica. Ha publicado varios libros, articulos
en revistas de divulgacion econémica y en la prensa. Es un espe-

cialista en comercio internacional y en las economias de América
Latina, uno de los temas preferidos en sus publicaciones.

Eugenio M. Recio

Profesor honorario del

departamento de Economia

eugenio.recio@esade.edu
Doctor en Ciencias Econdmicas y Sociales por la Universidad de
Colonia y doctor en Ciencias Empresariales por la Universitat de
Barcelona. En la actualidad es profesor honorario de ESADE y
ha sido profesor y director de los departamentos de Economia y
de Direccion de Recursos Humanos y presidente del Claustro de
Profesores de ESADE. Su investigacion se centra en los problemas
del sistema de la economia social de mercado de Alemania frente a
la globalizacion y, mas en general, en la adaptacion de los sistemas
de proteccion social a las exigencias de un entorno mundializado.

Agustin Ulied
- Profesor asociado del

departamento de Economia

agustin.ulied@esade.edu
Licenciado en Ciencias Economicas y Empresariales por la
Universitat de Barcelona y diplomado en Comunidades Europeas.
Ha dedicado gran parte de su trayectoria profesional a la ense-
nanza y divulgacion del proceso de integracién europea. Desde
1982 es profesor de la asignatura Economia europea: problemas
y politicas. En la actualidad se responsabiliza de impulsar la crea-
cion de una escuela de negocios en Casablanca: EURO MED,
School of Management, proyecto en el que participan, ademas
de ESADE, la EFMD, Universita L. Bocconi de Milan (Italia) y la
Alakhawyn University de Ifrane (Marruecos).

Lidia Cabello

Secretaria del
departamento de Economia
lidia.cabello@esade.edu
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en nimeros anteriores

En numeros anteriores

INFORME ECONOMICO 01
MAYO 2005

M Anélisis y prevision de la coyuntura
econdmica de la zona euro
M La crisis de la economia alemana
M La crisis de los noventa en Japon: recesion y deflacion
M La economia mexicana y las elecciones
presidenciales de 2006
M La Estrategia de Lisboa cinco anos después

http://www.esade.edu/biblio/documentos/informeeconomico01.pdf

INFORME ECONOMICO 02
NOVIEMBRE 2005

B Analisis y prevision de la coyuntura
econdmica de la zona euro
M| El fendbmeno de la temporalidad
en el mercado laboral espanol
M La corrupcion y las perspectivas econémicas de Brasil
B Informe FEMISE sobre la Asociacion Euro-Mediterranea

http://www.esade.edu/biblio/documentos/informeeconomico02.pdf

INFORME ECONOMICO 03
MAYO 2006

M Anélisis y prevision de la coyuntura
econ6mica de la zona euro
M La crisis financiera argentina (2001-2002):
una vision institucional
M El creciente deterioro del déficit exterior,
Jcuestiona la sostenibilidad de nuestro crecimiento?
M Proyecto de Ley de Dependencia

http://www.esade.edu/biblio/documentos/informeeconomico03.pdf
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INFORME ECONOMICO 04
NOVIEMBRE 2006

M Anélisis y prevision de la coyuntura
econdmica de la zona euro

B Atlas mundial del petréleo y
de la energia fésil primaria

B Una politica comin para la energia
en la Unién Europea

W Cambios en el mundo del trabajo

http://www.esade.edu/biblio/documentos/informeeconomico04.pdf

INFORME ECONOMICO 05
MAYO 2007

B Analisis y prevision de la coyuntura
econdmica de la zona euro
B Renta nacional e inmigracion: ¢causa o efecto?
M La Ronda de Doha, ¢un fracaso de la OMC?
M El Informe Econémico de la Presidencia
del Gobierno del ano 2007

http://www.esade.edu/biblio/documentos/informeeconomico05.pdf

INFORME ECONOMICO 06
DICIEMBRE 2007

M Anélisis y prevision de la coyuntura
economica de la zona euro

M Marruecos: tan cerca, tan lejos

M El Fondo Monetario Internacional (FMI) (2004-2007):
Rodrigo Rato, Managing Director

M El Informe Stern sobre la
Economia del Cambio Climéatico

http://www.esade.edu/biblio/documentos/informeeconomico06.pdf
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