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“resentacion

Hace ahora tan sélo un afio que el Circulo de Empresa-
rios, en colaboracién con la prestigiosa Wharton School,
de la Universidad de Pennsylvania, presentaba publica-
mente la primera edicién del Anuario de Internacionaliza-
cién de la empresa espafiola. Nacia éste con vocacién de
tomar el pulso permanentemente a la situacién de nues-
tras empresas fuera de nuestras fronteras, en un contex-
to global cada vez més exigente. Entendiamos esta pu-
blicacién como un instrumento (til, no sélo para ofrecer
una visién de la actividad de las empresas espafiolas en
el extranjero, sino también para animar a esa necesaria
internacionalizacién a quienes todavia no se habian atre-
vido a dar ese paso o se mostraban aun dubitativos.

Pocas iniciativas en la historia de nuestra asociacién em-
presarial han tenido un éxito tan inmediato y han justifi-
cado de forma tan clara la oportunidad e idoneidad de su
puesta en marcha. Sin duda se ha hecho un hueco por
derecho propio como obra de referencia para quienes,
tanto desde el mundo de la economia, como de la admi-
nistracion, de los entornos académicos y, en general, de
la sociedad en su conjunto, estan interesados por el pre-
sente y el futuro de nuestras empresas en el extranjero.

2008 Anuario de la Internacionalizacion de la empresa espafiola

La clave de este éxito tiene mucho que ver con Wharton
School, uno de los centros académicos de mayor pres-
tigio a nivel internacional en todo lo referente al mundo
de la empresa. Y también con el hecho de distinguir a
las operaciones mas relevantes de empresas espafiolas
en el exterior, subrayando algo tan esencial como es el
reconocimiento de que, aunque queda aln mucho ca-
mino por recorrer en el proceso de internacionalizacion
de nuestras empresas, existen claros y contundentes
ejemplos de compafiias con una firme trayectoria de
éxito fuera de nuestras fronteras.

La competitividad de la economia espafiola se encuentra
en el eje de todas las reflexiones que el Circulo de Empre-
sarios viene desarrollando a lo largo de los Ultimos afios.
En este contexto, la internacionalizacién de la empresa
espafola es una de las mejores estrategias, en muchos
casos, para alcanzar y mejorar su competitividad. Experi-
mentamos actualmente las consecuencias de una crisis
global que nos demuestra, con crudeza, que el mundo
ya no conoce fronteras. Actuar con este convencimiento
serd la mejor forma de superar esa crisis y de cimentar
sobre bases muy sdlidas el futuro de nuestras empresas.

Claudio Boada Pallerés,
Presidente del Circulo de Empresarios






—rologo

El proceso de globalizacién a nivel mundial, observable
en el fuerte incremento desde principios de los 90, ha
supuesto un impulso bdsico para la intensa internacio-
nalizaciéon econdmica de Espafia y la de sus empresas.
Son varias las empresas espafiolas que pueden calificar-
se de transnacionales y que llegan a situarse en lugares
destacados de los rankings no sélo europeos, sino inclu-
so mundiales, de compafiias mds internacionalizadas.

Desafortunadamente, la continuidad del crecimiento
econdémico mundial, que ha sido elevado en los Ultimos
aflos gracias a esos procesos de integracion, se pone a
prueba por lo complejo del actual escenario internacio-
nal. Si hasta hace escasos meses viviamos en un marco
caracterizado por una ténica expansiva de la economia
mundial, hoy asistimos a un cambio radical de circuns-
tancias. La confluencia de diversos fenémenos ha pre-
cipitado el inicio de un prolongado episodio de ines-
tabilidad e incertidumbre. Por supuesto, el fenémeno
determinante hay que buscarlo en los problemas origi-
nados por la crisis del mercado hipotecario subprime en
Estados Unidos y cuya transmisién al resto de mercados
financieros mundiales ha desatado una crisis global. A
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ello se afiaden las tensiones inflacionistas derivadas de
una sustancial escalada de precios del petréleo y de los
alimentos, asi como la acumulacién de graves desequili-
brios macroeconémicos y de balanza de pagos en diver-
sas regiones del mundo. La situacién se ha ido compli-
cando de manera progresiva, exigiendo intervenciones
publicas en los mercados financieros de magnitud nun-
ca vista en la historia. Las enormes turbulencias finan-
cieras han provocado asimismo un intenso deterioro de
la coyuntura y las previsiones macroecondmicas, que ya
anticipan recesién en 2009 para economias como ltalia,
Reino Unido y Espafia.

Uno de los rasgos distintivos de la profundizacién del pro-
ceso globalizador ha sido el incremento de la inversién
extranjera directa (IED) y la intensa actividad de fusio-
nesy adquisiciones desarrollada por las empresas trans-
nacionales. Pero, como no podria ser de otro modo, la
marcada desconfianza que afecta a los mercados finan-
cieros y a la actividad econdmica en su conjunto, se ha
dejado sentir también con fuerza en estas operaciones.
De hecho se observa una fuerte caida de las fusiones
y adquisiciones a nivel global desde el tercer trimestre
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de 2007. Segun informa Naciones Unidas en su reciente
World Investment Report 2008, el valor de las operacio-
nes de ese tipo realizadas en el mundo durante la prime-
ra mitad de 2008 fue un 29% inferior al registrado en la
segunda mitad de 2007. Este dato viene a confirmar la
tendencia negativa detectada con la informacion dispo-
nible para el primer trimestre de 2008, periodo en que el
valor de estas operaciones disminuyé algo mas del 50%
con respecto al segundo trimestre de 2007.

Por su parte, la economia espafiola no se encuentra al
margen de los efectos perversos de la nueva situacion
de inestabilidad econdmica internacional. Es mas, dis-
tintos organismos vaticinan recesién para nuestro pais
en 2009. Sin embargo, en 2007, ejercicio al que se dedi-
ca este anuario, se observé una continuidad en determi-
nadas tendencias observadas en 2006. Asi, se registrd
un ndmero importante de operaciones en el extranjero
por parte de empresas espafiolas, favoreciendo la diver-
sificacion geogréfica de sus actividades, y alcanzéndo-
se un nuevo récord en la cantidad de IED de Espafia en
el resto del mundo.

Esas operaciones de nuestras empresas en el exterior,
junto con los principales acontecimientos econémicos
del afio 2007 relacionados con la internacionalizacion
empresarial, quedan recogidas en la presente edicidn
del “Anuario de la Internacionalizacion de la empresa
espafiola”. Como ya se anunciaba en la primera edicién,
el objetivo de esta publicacién es facilitar anualmente
una herramienta para mejorar el conocimiento de la ac-
tividad exterior de las empresas espafiolas y localizar
los retos mas significativos a los que éstas se enfrentan
de cara al futuro. Para ello, el Anuario se estructura en
dos grandes bloques:

* El primero analiza la evolucién y el estado actual de
las principales variables y magnitudes referentes a la
internacionalizaciéon de la empresa espafiola, infor-
macidn que ayuda a poner en perspectiva la impor-
tancia del fenémeno.

En el primer capitulo se ofrece una breve descripcion
del marco macroeconémico global, asi como de los
principales rasgos del comercio internacional y la in-
version extranjera directa en el periodo 2007-2008.

En el segundo capitulo se analiza con una perspectiva
internacional el grado de éxito de las empresas espa-
fiolas en 2007 y la percepcion que de ellas tienen los
agentes y decisores econémico-financieros mas im-
portantes del mundo. Se tratan tres aspectos: los ren-
dimientos para el accionista en el contexto europeo y
mundial, el interés mostrado hacia las empresas espa-

fiolas por parte de los bancos de inversién y la presen-
cia de las mismas en la prensa financiera internacional.
En este sentido, la inestabilidad existente desde me-
diados de afo ha afectado negativamente a los rendi-
mientos empresariales, si bien los otros dos aspectos
contindan mostrando una evolucién positiva.

El blogue se cierra con el andlisis realizado en el ter-
cer capitulo de lo mas significativo del afio respec-
to al comportamiento de la economia espafiola en el
ambito del comercio y la inversién exterior. Asimismo,
se tratan con mayor detalle las operaciones empresa-
riales de sociedades espafiolas en el extranjero que,
segln los socios del Circulo de Empresarios, resultan
especialmente relevantes.

El segundo bloque se reduce al capitulo cuarto, dedi-
cado al andlisis de la gestién de personas en las multi-
nacionales espafiolas, tema directamente relacionado
con la internacionalizacién de la empresa espafiola. El
autor del capitulo ha sido Francisco Gonzélez, Presi-
dente del BBVA.

El andlisis parte de la idea de que la globalizacién eco-
némica ha alterado el modelo de gestién empresarial.
En el ambito concreto de los recursos humanos, la
progresiva desaparicion de barreras en la circulacion
de este factor productivo ha incrementado la comple-
jidad de su gestion, principalmente ante la mayor he-
terogeneidad de las plantillas resultante. En este con-
texto, la calidad del capital humano de una empresa,
especialmente su talento directivo, se revela como
una importante ventaja competitiva, ya que las per-
sonas son las auténticas generadoras de valor. Por lo
tanto, la gestién adecuada y eficiente del personal se
convierte en una cuestiéon primordial para cualquier
empresa. Definir culturas corporativas y politicas de
recursos humanos adaptadas a plantillas cada vez
mas diversas, asi como atraer y retener a personas
capaces de operar y dirigir un entorno transnacional,
es un reto clave para un numero creciente de empre-
sas espafiolas.

~ M——

Pedro Morenés Eulate,
Secretario General del Circulo de Empresarios

1 Esta publicacién de Naciones Unidas prevé para el final de 2008 una caida del 10% en los flujos totales

de inversién extranjera directa en el mundo con respecto a 2007.
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_a economia mundia
on 2007 -2008

El entorno econémico internacional ha experimentado, desde la segunda mitad de
2007, el inicio de un prolongado episodio de inestabilidad e incertidumbre causado
por la confluencia de varios fenémenos. En primer lugar, los problemas ocasionados
por la crisis del mercado hipotecario subprime de los Estados Unidos y su transmisién
al resto de mercados financieros mundiales a través de la complejidad de los instru-
mentos y practicas financieras desarrolladas en los dltimos afios. En segundo lugar, la
imparable escalada de precios del petréleo y de los alimentos, con un impacto directo
sobre las tasas de inflacién. Por Ultimo, en tercer lugar, la acumulacién de graves des-
equilibrios macroeconémicos y de balanza de pagos en diversas regiones del mundo y
la necesaria correccién de los mismos.

La coincidencia en el tiempo de todas esas circunstancias amenaza con provocar lo que
algunos economistas han denominado “la tormenta perfecta”. Esto es, la combinacién
de crisis financiera, recesion e inflacién de escala global. Tal combinacién es capaz de
provocar un retroceso en los movimientos internacionales de mercancias, servicos y
capitales. Incluso habria que temer, a la vista de episodios histéricos semejantes, la
aparicion de corrientes proteccionistas y cierta desintegracién de la economia mundial.
Sin embargo, cabe esperar que los gobiernos y los organismos internacionales, con la
experiencia de lo sucedido en el pasado, sean capaces de abordar la situacién. A ello
se suma el buen comportamiento de los paises emergentes. Ademas, por el momento,
el comercio de mercancias y servicios y los flujos de Inversién Extranjera Directa (IED)
contintan creciendo, si bien se perciben ciertos riesgos para el futuro méas inmediato.



Anuario de la Internacionalizacién de la empresa espafiola 2008

1.1

El entorno macroeconémico global

Sin ninguna duda, 2007 seré recordado en lo econémico
por el estallido en los EEUU de la crisis de su mercado
hipotecario subprime (hipotecas con riesgo elevado de
impago), propiciado por el final de un boorn inmobiliario
que se habia iniciado un lustro atrds con la reduccién
de tipos de interés implementada por la Reserva Fede-
ral en respuesta al derrumbe bursatil de las empresas
conocidas como punto com. La titulizacién de las hipo-
tecas de alto riesgo, la adquisicién de esos activos por
parte de bancos de todo el mundo y las complejidades
de la ingenieria financiera que alimenta la innovacién en
los mercados de capitales, han provocado que la cri-
sis de un mercado local se haya trasladado al resto de
mercados financieros del mundo, fundamentalmente en
forma de desconfianza y, por consiguiente, de escasez
de crédito y liquidez.

Gréfico 1

Otros elementos han contribuido a oscurecer el panora-
ma. Es el caso del comportamiento de los precios del pe-
tréleo, las materias primas y los alimentos (Recuadro 1).
Pese a su descenso en los Ultimos meses, el precio del
barril de crudo practicamente se triplicé desde el inicio
de 2007 hasta mediados del afio 2008, y los precios de
las materias primas de la alimentacién aumentaron en un
60% en dicho periodo (Graficos 1y 2). Estos incrementos
de precios se han debido, fundamentalmente, al empuje
de la demanda de paises emergentes.

Precio del petroleo
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Precios de los alimentos no elaborados Gréfico 2

Fuente: FMI
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Recuadro 1 El incremento en los precios

En los ultimos tiempos la volatilidad del petrdleo, asi como el de otras materias primas,
ha aumentado de forma vertiginosa. En el transcurso de 2007, el precio del petrdleo
ha aumentado en torno al 54%, su mayor incremento desde 1999. Este incremento, y la
preocupacion por el cambio climatico, han originado un debate en torno a la seguridad
de suministro energético y la diversificacion de fuentes energéticas y proveedores.

Entre las causas de este aumento de precios destaca el aumento de la demanda de los
mercados emergentes, en especial de gigantes como China e India. Otros detonantes
del alza son el deterioro de la situacion geopolitica en Oriente Medio y algunas inte-
rrupciones de la produccion relacionadas con las condiciones meteoroldgicas o la falta
de capacidad de refino. Las politicas monetarias divergentes de la Reserva Federal de
EEUU y del BCE también han contribuido al alza del precio del petrdleo en ddlares.

Sin embargo, esta escalada de precios no estd afectando a todos por igual. Medida en
euros y en DEG (derechos especiales de giro), el alza no ha sido tan brusca debido a
la depreciacion del ddlar. Asi, en Europa la fortaleza del euro, que desde principios de
2007 se ha apreciado notablemente respecto al ddlar, beneficia las importaciones de
petréleo, valoradas en délares en el mercado internacional, si bien perjudica las expor-
taciones de productos europeos hacia paises con monedas depreciadas.

Al aumento en los precios del petréleo hay que anadir el alza en los precios de otras
commodities y materias primas. Estos aumentos pueden generar, y lo han hecho, pro-
blemas de seguridad alimentaria y especulacion.

Estos incrementos de precios favorecen la acumulacion de liquidez en los paises pro-
ductores que, a su vez, parecen estar sosteniendo en cierta medida la estabilidad global
a través de sus inversiones. Sin embargo, también generan presiones inflacionistas.
Asi, la inflacién global ha aumentado desde mediados de 2007 tanto en las economias
mds avanzadas como en las de mercados emergentes. La inflacién bédsica también ha
seguido una tendencia al alza.

A pesar de estas tensiones, la Reserva Federal estadounidense ha rebajado de forma
notable las tasas de interés para hacer frente a los crecientes riesgos a la baja para la
actividad econdmica, mientras que en la zona del euro y en Japon la politica monetaria
se ha mantenido expectante ante los riesgos inflacionistas. Por otra parte, los Bancos
Centrales contindan endureciendo la politica monetaria en muchos paises emergentes,
donde los alimentos y la energia representan una proporcion mayor de la cesta de con-
sumo y el recalentamiento econdmico suscita mds preocupacion.

20



La expansién de la economia global pierde velocidad
ante la crisis financiera y el severo repunte de la infla-
cién en todo el mundo. Las previsiones para 2008 son
de desaceleracion e incluso recesién en algunas eco-
nomias. A pesar de ello, el PIB global medido en térmi-
nos de paridad del poder adquisitivo ha crecido en 2007
cerca del 5%, concretamente un 4,9%, lo que sitda el
ritmo por encima de la tendencia por cuarto afio conse-
cutivo (FMI, 2008).

Tras un tercer trimestre mas fuerte de lo esperado, la
actividad econdémica sufrié una fuerte desaceleracion
en el Ultimo cuarto del afio. La reduccién del crecimien-
to ha sido mayor en los paises desarrollados, particu-

La productividad
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larmente en los EEUU, donde la correccién del mercado
inmobiliario sigue tensionando las condiciones financie-
ras. Por su parte, las economias emergentes y en vias
de desarrollo se han visto menos afectadas por las tur-
bulencias financieras y han continuado creciendo a un
buen ritmo, con China e India a la cabeza con tasas
de crecimiento del 11,4% y 9,2% respectivamente. Este
fuerte ritmo de crecimiento se explica sobre todo por
los grandes avances de la productividad (Recuadro 2)
derivados de la integracién de estos paises en la econo-
mia global. A pesar de su positiva evolucién reciente,
hay que sefialar que algunos de estos paises comien-
zan a dar sintomas de ralentizacién econémica.

Recuadro 2

La productividad refleja la eficiencia con la que se emplean los insumos -recursos hu-
manos, capital, conocimientos, energia, etc.- para producir bienes y servicios con valor
de mercado. Actualmente su importancia reside en la necesidad de los paises de utili-
zar los recursos productivos eficiente y racionalmente para generar mayor valor y as{
adaptarse al nuevo contexto internacional, mas globalizado y competitivo.

Sobre el nivel de productividad de una economia influye una larga serie de factores: la
calidad del capital humano, el capital invertido por empleado, la innovacion, la investi-
gacion y desarrollo cientifico-tecnoldgicos, las caracteristicas de la maquinaria y equi-
po, la utilizacion de la capacidad instalada, o la produccion y el uso de las tecnologias
de la informacién y la comunicacion (TIC), entre otros muchos.

Para su cuantificacion, la productividad se suele expresar como la relacion entre recur-
sos utilizados y el valor de mercado de los productos obtenidos. Existen muy distintas
mediciones parciales, aunque la mas utilizada es la productividad del trabajo, que re-
laciona la produccién (aproximada normalmente por el PIB o por el valor afadido) y la
cantidad de trabajo (personas empleadas u horas trabajadas) que se ha utilizado.

Desde 1993, y al contrario que en la década anterior, la productividad laboral de la
Unién Europea ha crecido anualmente de forma mds lenta que la de los Estados Uni-
dos, cuyo crecimiento ha sido sostenido durante los dos ultimos decenios. Es mds, este
diferencial se ha agrandado en los ultimos anos. De hecho, la productividad laboral
estadounidense ha seguido creciendo, mientras que la europea se ha estancado, sobre
todo por la escasa progresion de la productividad en Italia, Espana, Portugal y Holanda.
Los principales motivos de este estancamiento son la escasa flexibilidad de los mer-
cados de productos y factores y la tardia incorporacion de las nuevas tecnologias de la
informacion y comunicacion al aparato productivo europeo.

Espafia ha sido uno de los paises desarrollados que mayor crecimiento del PIB ha
experimentado recientemente, con un ritmo anual del 3,3% en la ultima década. Este
crecimiento se ha fundamentado sobre todo en el incremento de la poblacién activa,
fruto de la incorporacion de las mujeres y los inmigrantes a la fuerza de trabajo, y en
el intenso ritmo de creacion de empleo. Sin embargo, el crecimiento de la produccién
por hora trabajada se ha desacelerado con respecto a principios de los afios noventa,
lo que sitia actualmente a Espana a la cola de Europa en términos de este indicador:
la produccién espafiola por hora trabajada es un 24% menor que la de EEUU y un 12%
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menor que la de la eurozona. Un dato desalentador pues, como senala el BCE, desde
1995 la tasa media de crecimiento de la productividad laboral de la zona euro se ha
mantenido en torno al 1,3% anual.

Para el periodo que va de 1985 a 2006, la contribucion de la productividad a la expan-
sién del PIB espafol fue la menor de los paises de la OCDE, con un incremento anual
medio del 0,21 por ciento. Esa cifra se situé por debajo del 0,45% de Suiza, el 0,51% de
Canada, el 0,60% de Italia o el 0,63% de Nueva Zelanda, que eran los paises con la mas
baja contribucién de la productividad. La diferencia fue mucho mayor con la de aquellos
miembros en los que la productividad contribuyé mas a la progresién econémica: Irlan-
da se situd de manera destacada en cabeza con el 3,21% de aumento anual, seguido de
Finlandia (1,96%), Japén (1,61%), Bélgica (1,34%), Portugal (1,25%) y Francia (1,24%).

Destaca también la reducida contribucién relativa de la productividad total de los fac-
tores o productividad multifactorial espanola. Esta medida de productividad recoge
los incrementos en la capacidad productiva de la economia que no son atribuibles a la
contribucién directa de los factores capital y trabajo, sino a la manera en que ambos
se organizan y utilizan.

Descomposicion del crecimiento del PIB en funcion
de factores de trabajo, capital (TIC y no TIC) y PTF (en %, 1995-2003)
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Fuente: OCDE

Francia Alemania Italia Espana Reino Unido Japon EEUU
Factores de trabajo 0,21 -0,24 0,74 2,16 0,49 -0,70 0,65
Capital TIC 0,36 0,38 0,46 0,52 0,65 0,57 0,80
Capital no TIC 0,43 0,43 0,61 0,78 0,36 0,57 0,29
PTF 1,35 0,64 0,07 0,14 1,23 0,56 1,50
Crecimiento PIB 2,35 1,22 1,88 3,60 2,73 1,00 3,24

En el d&mbito regional, segin datos de Eurostat, todas las comunidades autdnomas, ex-
cepto Melilla (con un aumento del 8,3%) han estado cediendo terreno en productividad
entre 1999 y 2005. Los descensos mds sobresalientes corresponden a la Rioja, Madrid,
Baleares, Valencia y Canarias. Los menos relevantes, a Galicia, Pais Vasco, Extrema-
dura, Asturias, Navarra y Castilla y Ledn.

Este comportamiento desfavorable de la productividad se manifiesta asimismo en el
nivel de las grandes ramas de actividad, con las muy positivas excepciones de las tele-
comunicaciones y transportes, la intermediacién financiera y la provision de electrici-
dad, gas y agua. La productividad espanola en 2007 sdlo tuvo la contribucion positiva
del sector manufacturero, mientras que estuvo estancada en el comercio y experimen-
t6 caidas en el dmbito de la construccion.

Las causas del escaso crecimiento de la productividad laboral espafola pueden resu-
mirse en las siguientes: ineficiente estructura de la economia espafiola; escaso tamafo
empresarial; reducida inversion en las TIC y en conocimiento; insuficiente calidad del
capital humano; desajustes entre la oferta y la demanda de empleo; globalizacion y
deslocalizacion; y existencia de barreras de entrada y salida al mercado.
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Un factor relevante es el capital humano de los nuevos trabajadores llegados a Es-
paila, relativamente bajo, cuyo impacto se ha amplificado por la escasa cualificacion
requerida en los puestos de trabajo que ocupan dichos trabajadores. De este modo, la
incorporacion de inmigrantes al mercado laboral espanol ha empujado el crecimiento
econdmico, pero su empleo en sectores de menor cualificacion no ha favorecido el cre-
cimiento de la productividad.

Las posibles soluciones son de diferente naturaleza y deben implementarse de manera
complementaria y sostenida en el tiempo. Son aquellas que se precisan para el cambio
del patrén de especializacion y del modelo competitivo de la economia espafola y entre
las que destacan las siguientes: una mayor inversion en [+D+i, en las TIC y en la forma-
cion, tanto bdsica como superior y continua; la eliminacion de las barreras de entrada y
salida del mercado, el fomento de la competencia y el fomento del espiritu empresarial;
la flexibilizacion del mercado laboral; y la necesaria adaptacion al entorno cambiante,

respetando siempre las exigencias europeas.

En todo caso, lo cierto es que las economias emergen-
tesy en vias de desarrollo se estdn mostrando més re-
sistentes a la crisis financiera y a sus consecuencias.
Asi, ademés de mantener elevados ritmos de crecimien-
to real, siguen registrando importantes incrementos de
sus reservas internacionales y contintan recibiendo no-
tables flujos de inversidn directa, tal y como se expli-
ca en un epigrafe posterior. No sélo eso. Estos paises
siguen mostrando un gran dinamismo comercial, con
aumentos relevantes de sus exportaciones e importa-
ciones. El dato menos favorable se refiere a la inflacion,
que se ha acelerado en practicamente todas las econo-
mias emergentes.

Dos factores parecen explicar la mayor parte de esta
resistencia. En primer lugar, un crecimiento econémico
sélido, basado en ganancias de productividad asocia-
das a la integracion de estos paises en las corrientes
econdmica, financiera y comercial globales. En segundo
lugar, la adopcién de marcos de politica macroecond-

Crecimiento del PIB real (% anual)

mica favorables a la estabilidad. De este modo, estas
economias desempefian cada dia un papel mds desta-
cado en un mundo crecientemente multipolar y menos
dependiente de los Estados Unidos como locomotora
econdmica. Esto tiene implicaciones sustanciales a la
hora de analizar qué podemos esperar de la economia
mundial en los préximos afios y qué politicas deben
aplicar las autoridades econémicas. En opinién del FMI
(2008), hay tres elementos especialmente interesantes:
(1) el gran dinamismo de la demanda de estos paises se
ha convertido en el amortiguador de los shocks comer-
ciales, al permitir el crecimiento de las exportaciones
de EEUU en un momento en que la demanda en dicho
pais flaqueaba; (2) el incremento del ahorro de estos
paises como grupo ha contribuido a elevar la disponi-
bilidad de fondos prestables en el mundo, conteniendo
cualquier presioén al alza sobre los tipos de interés rea-
les; y (3) los procesos de ajuste de los desequilibrios
externos y la coordinacién de las politicas se han hecho
méas complejos y multifacéticos.

Cuadro 1

Fuente: FMI, WEO (Octubre 2008)

2007 2008
Mundo 4,99 3,91
Economias desarrolladas 2,63 1,51
Economias emergentes
y en desarrollo 8,03 6,87
G7 2,17 1,23
Union Europea 3,1 1,65

2009 2010 2011 2012 2013

3,03 4,21 4,78 4,80 4,71
0,47 2,01 2,89 2,77 2,52
6,05 6,72 6,86 6,92 6,92
0,14 1,74 2,74 2,54 2,21
0,55 1,88 2,55 2,70 2,76
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En esta situacién, en la que algunos analistas sugie-  La ralentizacién del crecimiento se vera acompafada
ren incluso la posibilidad de un desacoplamiento de  por tensiones inflacionistas, méas pronunciadas en los
ciclo entre los paises desarrollados y los emergentes, paises que mas crecen, esto es, las economias en vias
las previsiones no son muy halagliefias. Asi, en 2008 el de desarrollo y emergentes. Unas tensiones que no co-
crecimiento mundial caerd en mds de un punto porcen-  menzaran a superarse hasta 2009 (Cuadro 2).

tual, hasta el 3,91%. Las previsiones apuntan a que las

dificultades persistirdn hasta 2009. 2010 seréd quizas

el momento a partir del que las tasas de crecimiento

comenzardn a recuperarse, siendo siempre los paises

en vias de desarrollo y los mercados emergentes los que

lideren el crecimiento global (Cuadro 1).

Cuadro 2 Inflacion, precios de consumo (% anual)

Fuente: FMI, WEO (Octubre 2008)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Mundo 3,97 6,18 4,62 3,84 3,60 3,46 3,39
Economias desarrolladas 2,15 3,65 2,02 1,82 1,99 2,00 2,02
Economias emergentes

y en desarrollo 6,37 9,40 7,79 6,18 5,38 5,01 4,79
G7 2,15 3,48 1,73 1,67 1,91 1,92 1,93
Unién Europea 2,38 3,88 2,41 2,09 2,02 2,03 2,06
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1.2

El comercio mundial sufrié en 2007 una reduccién en
su ritmo de crecimiento real, fruto del debilitamien-
to de la demanda en los paises desarrollados. Segln
las estimaciones més recientes realizadas por la Or-
ganizacién Mundial del Comercio (OMC, 2008), el vo-
lumen real de exportaciones crecié un 5,5% en 2007,
frente al 8,5% registrado en 2006. Es posible, ademas,
que el crecimiento sea menor adin en 2008 —en torno al
4,5%—, ya que la fuerte desaceleraciéon econémica que
estan experimentando paises desarrollados importan-
tes sdlo se ve compensada en parte por la continuacion
de un vigoroso crecimiento en las economias emergen-
tes' (Cuadro 3).

Como viene siendo habitual en los Ultimos afios, el
crecimiento del comercio de mercancias ha supera-
do al crecimiento del PIB real. No obstante, ese cre-

PIB y comercio de mercancias (por region, 2005-07)

cimiento ha sido muy dispar segun regiones y paises,
consecuencia légica de las importantes diferencias ob-
servadas en la actividad econdmica y en los términos
del comercio (precios relativos de exportaciones e im-
portaciones). Asi, los paises exportadores netos de mi-
nerales y petréleo —a los que puede afadirse el grupo
de exportadores de alimentos- se han beneficiado de
grandes ganancias en sus términos del comercio, lo que
ha significado para ellos mayor crecimiento y mas po-
der adquisitivo internacional. Esto ha conducido a esas
economias a incrementar sustancialmente sus impor-
taciones reales a la vez que sus exportaciones reales
crecian menos que la media mundial. También ha tenido
como efecto el crecimiento de los Fondos Soberanos
de distintos paises productores y exportadores de los
bienes encarecidos (Recuadro 3).

Cuadro 3

Fuente: OMC
Tasa de variacién anual, precios constantes

PIB

Exportaciones Importaciones

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

MUNDO 3,3 3,7
NORTEAMERICA 3,1 3,0
Estados Unidos 3,1 2,9
Sudamérica,
Centroamérica y Caribe 5,6 6,0
EUROPA 1,9 2,9
Union Europea-27 1,8 3,0
Comunidad de Estados
Independientes 6,7 7,5
AFRICA Y ORIENTE PROXIMO 5,6 5,5
ASIA 4,2 4,7
China 10,4 11,1
Japon 1,9 24
India 9,0 9,7

Hong Kong, Corea,
Singapur y Taiwan 49 5,5

34 65 8,5 5,5 6,5 8,0 5,5
2,3 6,0 8,5 55 6,5 6,0 2,5
2,2 70 10,5 7,0 5,5 5,5 1,0

6,3 80 4,0 50 14,0 150 20,0
28 4,0 7,5 35 45 7,5 3,5
27 45 7,5 30 4,0 7,0 3,0

84 35 6,0 60 180 21,5 18,0
55 45 1,5 05 145 65 12,5
47 10 130 15 80 85 8,5
1,4 250 220 195 11,5 165 13,5
2,1 50 10,0 9,0 2,5 2,5 1,0
91 21,5 11,0 105 285 95 13,0

5,6 80 125 85 50 85 7,0

1 Bajo el supuesto de un crecimiento real del PIB mundial de entre el 2,5% y el 3%, el comercio mundial de mercancias caeria a ese ritmo
de crecimiento del 4,5% en 2008, un punto por debajo de la tasa de 2007. Esta estimacidn es coherente con las previsiones que la OMC
hace para el crecimiento de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios de la OCDE y segln las cuales la tasa de variacion

anual sera del 3%, punto y medio por debajo del ritmo de 2007.
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Recuadro 3

Fondos Soberanos

Los Fondos Soberanos son vehiculos inversores controlados por los Gobiernos y finan-
ciados por el superdvit de las balanzas de pagos — especialmente de economias emer-
gentes - cuyos activos se gestionan de forma distinta a las reservas oficiales en manos
de las autoridades monetarias. Sus gestores presentan una mayor tolerancia al riesgo
aunque, légicamente, también esperan una mayor rentabilidad. Estos Fondos existen
desde hace décadas, pero actualmente han adquirido mayor relevancia, entrando en el
accionariado de importantes empresas occidentales.

Existen numerosas razones que explican esta fiebre inversora: el crecimiento y dina-
mismo de estas economias emergentes, la baja rentabilidad de los bonos del Tesoro en
Estados Unidos, la mayor preparacion de los gestores en Asia (convierten a la industria
financiera en un blanco atractivo), la imposibilidad de invertir en sectores distintos al
financiero (energético o armamentistico), el aumento de liquidez por el alza del precio
del petréleo y de las exportaciones de paises asidticos, o el crecimiento de las empre-
sas transnacionales.

No todos los Fondos son iguales. Podemos distinguir fundamentalmente dos tipos. Por
un lado, aquellos basados en commodities (dos tercios del total) que obtienen sus re-
cursos de la riqueza natural del pais. Pueden tener dos objetivos: crear riqueza a largo
plazo o estabilizar los ciclos de ingresos tratando de evitar el gasto indiscriminado e
indebido de los ingresos extraordinarios obtenidos. EI aumento del precio del petré-
leo en los ultimos tiempos ha favorecido la creacion y el aumento de tamafio de estos
fondos. En segundo lugar, los fondos basados en la existencia de superavit de balanza
de pagos no generado por ingresos provenientes de commodities. En este caso, los re-
cursos proceden de las reservas internacionales acumuladas gracias a ingresos por
exportaciones o por inversién directa extranjera.

Los Fondos Soberanos financian parte del abultado déficit exterior acumulado por los
Estados Unidos y, en menor medida, por otras economias occidentales. Ademds, supo-
nen un nuevo medio para que los paises en desarrollo inviertan sus ganancias ines-
peradas en vistas de su uso futuro. De hecho, sus objetivos pueden ser muy variados,
desde asegurar las pensiones de un pafs (como Noruega y Kuwait), hasta financiar
proyectos de infraestructura o aislar los presupuestos muy voldtiles de fluctuaciones.
En este sentido, cabe destacar que el FMI tipifica los fondos soberanos segtin sus ob-
jetivos. Distingue, entre otros, fondos de estabilizacion, fondos de ahorro, fondos de
desarrollo o fondos de pensiones.

Si bien la desaceleracion en Estados Unidos, la crisis del sector financiero y la depre-
ciacion del délar han reducido los desequilibrios globales, y asi la macro-necesidad de
financiacion, los sistemas financieros de Europa y Estados Unidos se enfrentan hoy
a la escasez de liquidez. Determinados paises con superdvit de Asia y Oriente Medio
dirigen hacia las economias con problemas parte de su riqueza. Lo hacen en forma de
Fondos Soberanos con el objetivo de buscar inversiones rentables a largo plazo (“gan-
gas”), aumentando de paso la liquidez en el sistema. Asi, por ejemplo, estos fondos han
acudido al rescate de bancos de inversion (UBS, Merrill Lynch, Citigroup o Morgan
Stanley), inmobiliarias, firmas de capital riesgo, gestores de infraestructuras e incluso
clubes de futhol que no encontraban otras vias de financiacion.

Los Fondos Soberanos despiertan recelos en los paises receptores ante la creencia de
que la motivacion de las inversiones realizadas puede ser mds politica que econémi-
ca, lo que provoca el resurgimiento de presiones proteccionistas y nacionalismos. Sin
embargo, en los tres ultimos afios no han constituido més de un 10-20% del total de la
financiacion del sector publico de economias emergentes a las occidentales.
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Exportaciones de servicios comerciales, por regiones y paises, 2007 Cuadro 4

Fuente: OMC

Miles de millones de délares EEUU y porcentajes

Exportaciones Importaciones

Valor Tasa Variacién Anual Valor Tasa Variacién Anual

2007 2000-07 2005 2006 2007 2007 2000-07 2005 2006 2007

MUNDO 3.260 12 12 12 18 3.060 1 11 11 16
NORTEAMERICA 533 7 1 9 13 440 7 9 9 9
Estados Unidos 454 7 1 10 14 336 7 9 9 9
Canadd 61 7 1 7 6 80 9 11 11 1
México 17 4 15 2 6 24 5 9 7 9
SUDAMERICA 91 10 20 13 16 97 8 22 15 18
Brasil 23 14 28 21 25 34 12 39 21 24
EUROPA 1.662 13 10 10 19 1434 12 9 9 17
EU-27 1.512 13 9 10 19 1.337 12 9 9 17
Reino Unido 263 12 6 10 17 193 10 10 7 13
Alemania 197 14 10 12 18 245 9 6 6 15
Francia 130 7 5 0 1 120 11 8 2 12
Italia 109 10 6 10 12 17 1 8 11 19
Espaiia 127 14 10 12 21 97 17 13 17 24
Comunidad de Estados
Independientes 64 20 20 23 25 90 21 18 17 29
Rusia 38 22 21 24 25 57 20 18 15 30
AFRICA 84 15 13 19 21 97 15 21 14 19
Egipto 18 10 3 10 16 12 7 27 8 15
Suddfrica 13 15 15 7 8 16 16 18 18 14
ORIENTE PROXIMO 79 13 17 16 15 125 14 20 19 17
Israel 21 5 9 10 10 18 6 7 9 24
ASIA 745 13 15 17 19 778 1 12 14 17
Japon 136 9 14 14 1 157 5 2 9 9
China 127 19 24 129 16 21
India 86 35 15 78 33 24

Hong Kong, Corea,
Singapur y Taiwan 243 1 " 13 15 230 1" 1 13 15
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1.3

Llama la atencién el comportamiento en 2007 del co-
mercio internacional en Europa. La ligera desacelera-
cién del crecimiento real se ha visto acomparfiada por
una profunda ralentizacién del crecimiento de las ex-
portaciones de mercancias. De este modo, se ha agu-
dizado la tendencia por la que la expansién real del
comercio en Europa queda claramente por detrds de la
expansion mundial. Ahora bien, en el seno del viejo con-
tinente se producen también importantes diferencias.
Un primer grupo, formado por Turquia y los paises re-
cién incorporados a la UE-27, ha visto crecer sus expor-
taciones reales a tasas de dos digitos. Un segundo gru-
po, constituido por Alemania, Holanda, Austria, Bélgica
y Suiza, ha incrementado sus ventas al exterior entorno
al 5%. Finalmente, un tercer grupo, en el que se enmarca
Espanfa junto con Francia e Irlanda, entre otros, apenas
si ha variado su volumen de exportaciones.

Por lo que al comercio de servicios hace referencia, se-
flalar que en 2007 se produjo un incremento del 18% de
las exportaciones de servicios comerciales en térmi-
nos de ddlares corrientes. Se trata de una aceleracion
en ese ritmo de crecimiento, observable en todas las re-
giones y en las tres categorias de servicios comerciales
—transportes, viajes y otros- (OMC, 2008) (Cuadro 4).

Una parte sustancial de ese mayor incremento se debe
a los movimientos de los tipos de cambio. En concreto,
la depreciacién del délar frente a las monedas europeas,
con el euro a la cabeza, tiene un claro poder explicativo
del fenédmeno, pues Europa cuenta con una elevada cuo-
ta en las exportaciones mundiales de servicios (mayor
de la que disfruta en el comercio de mercancias). En
2007, las exportaciones europeas de servicios crecieron
a un ritmo que duplic6 al registrado el afio anterior.

La Inversién Extranjera Directa
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A pesar de las consecuencias negativas de la escasez
de crédito para la financiacién de operaciones inver-
soras, como las fusiones y adquisiciones, las corrien-
tes mundiales de |IED siguieron aumentando el pasado
afio. De acuerdo con las estimaciones provisionales de
la UNCTAD, las entradas netas mundiales de IED au-
mentaron casi el 18% en 2007. Esto significa que esos
flujos alcanzaron un valor total de més de 1,5 billones
de ddlares estadounidenses, cifra récord de la histo-
ria. Ademas, el incremento se dio en todos los principa-
les grupos de paises (Cuadro 5).

Las entradas de IED en los paises desarrollados du-
rante 2007 crecieron un 17%, para sumar un total de 1
billén de ddlares, cifra que, aun triplicando la de 2003,
no supera el récord logrado en 2000. Una vez més, los
EEUU fueron el principal receptor de esta inversion,
si bien la Unién Europea atrajo més del 40% del total.
Japédn, tercer integrante de la Triada, pasé de valores
negativos a un saldo positivo de 29.000 millones.

Entre los paises en vias de desarrollo, hay que destacar
el excelente comportamiento de varios paises africa-
nos, que mantuvieron los niveles récord de entrada de
IED de 2006 gracias al incremento de precios de los
combustibles y minerales en que son ricos. La regién
de Asia y Oceania continué con su tendencia alcista,
para recibir unas entradas de IED de 277.000 millones
de ddlares, aunque su participacion en las entradas to-
tales de IED en paises en vias de desarrollo cayd en 6
puntos porcentuales. También Latinoamérica se recu-
peré de unos malos afios, para retomar valores histé-

ricamente altos, sobre todo gracias al tirén de Brasil,
Chile y México, que duplicaron sus entradas de IED.
En este tan positivo avance fue decisivo el intenso cre-
cimiento econdmico y los elevados beneficios empresa-
riales resultantes del boom en los precios de materias
primas y otros commodities.

Por Ultimo, en las economias en transicidn, las entra-
das de IED volvieron a crecer por séptimo afio con-
secutivo, duplicdndose en el caso de Rusia, principal
economia de las que componen ese grupo.

En cuanto a las previsiones para el afio en curso, la
UNCTAD (2008) prevé que, incluso a pesar de las pe-
simistas proyecciones de crecimiento econdmico, la
pujante demanda mundial de recursos naturales proba-
blemente alimentard en el transcurso de 2008 la IED
en las industrias extractivas, sector en el que despun-
tan importantes transnacionales procedentes de paises
emergentes (Recuadro 4). Ahora bien, los desequilibrios
de balanza de pagos, las consiguientes fluctuaciones
cambiarias y la volatil inflacidn, sobre todo por el com-
portamiento de determinados bienes, ponen en riesgo
la continuidad de la expansion de los flujos de inversidn
directa. De hecho, la actividad transnacional en materia
de fusiones y adquisiciones viene ralentizandose desde
la segunda mitad de 2007.



Multinacionales emergentes

2008 Anuario de la Internacionalizacion de la empresa espafiola

Recuadro 4

Estamos entrando en una era en la que las multinacionales de paises emergentes se
encuentran presentes en las principales industrias, forzando a las empresas estable-
cidas a mejorar sus estrategias competitivas. En su informe anual de la inversion di-
recta en el mundo (World Investment Report), Naciones Unidas publica desde hace un
lustro la lista de las 100 mayores transnacionales de paises en vias de desarrollo. No
es la tnica lista con este tipo de empresas. Un informe reciente de Boston Consulting
Group recoge las 100 multinacionales emergentes que considera mds interesantes. Es-
tas multinacionales provienen de 14 paises (17,3% del PIB global en 2006): Argentina,
Brasil, Chile, China, Egipto, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Polonia, Rusia,
Tailandia y Turquia. Ademds, presentan una creciente cuota en el mercado global. Asia
es base de la gran mayoria (66) seguida de América Latina (22). De hecho, en 2006
China super6 a Estados Unidos como segundo exportador mundial, sélo por detrds de
Alemania. Si sus exportaciones contintan creciendo a la misma tasa (27% en 2000)
en 2008 podria convertirse en el primero. Ademds, estas economias han avanzado en
el fortalecimiento de las relaciones que mantienen entre si. Por ejemplo, el comercio
entre China e India crecié un 38% en 2006. Los bienes comercializados también han
variado para incluir una cuota creciente de productos de alto valor ahadido (telecomu-
nicaciones, servicios de IT, etc.).

Estas multinacionales operan en un amplio abanico de sectores: industrial, extraccién
de recursos, bienes de consumo duradero, alimentacion, bebidas y cosmética... Muchas
de ellas estdn presentes en diversos sectores a la vez. Aunque actian en paises e in-
dustrias muy diferentes, todas comparten el deseo de convertirse en globales y se mue-
ven en esa direccién con gran velocidad. Entre las razones para ello destacan el deseo
de crecer y de acceder a mayores beneficios. Se han dado cuenta de que ser grandes
en sus paises no es suficiente para su viabilidad a largo plazo. Deben salir fuera para
continuar creciendo y para alcanzar una escala que les permita competir con otros
jugadores globales. Ademds, existen motivos complementarios como, por ejemplo, el
desarrollo de nuevas capacidades, la adquisicion de activos intangibles, la adopcién de
nuevos modelos de negocio o la garantia de acceso a largo plazo a recursos naturales.

En términos de la madurez en su proceso de globalizacién, Boston Consulting Group
distingue en su informe tres grupos de transnacionales de paises emergentes. Un pe-
queno grupo de 10 empresas pioneras en la globalizacion y que han alcanzado posicio-
nes de liderazgo global en sus industrias (the early movers). Un segundo grupo formado
por 46 empresas que estan logrando notables progresos en su globalizacion (the fast
followers). Y un ultimo grupo compuesto por 44 empresas en un primer estadio del pro-
ceso de globalizacién o con ambiciones que hasta el momento han sido més regionales
que globales (the up-and-comers).

El proceso de expansion se lleva a cabo bdsicamente a través de exportaciones y ope-
raciones internacionales (sobre todo, joint venture). Las adquisiciones constituyen uni-
camente el 20%. El éxito del proceso depende de las ventajas competitivas. Entre estas
ventajas destacan el acceso a recursos baratos, la existencia de plantas y equipos de
produccion modernos y eficientes o el acceso al talento. Por otro lado, los obstaculos
con que se pueden enfrentar las multinacionales son la falta de relaciones profundas
con los clientes extranjeros, la lenta tasa de innovacion, la falta de marcas fuertes, la
escasez de propiedad intelectual o la falta de canales de distribucién. De hecho, estas
empresas son conscientes de sus ventajas y saben como explotarlas, y trabajan para
superar sus debilidades, recibiendo incluso ayuda de sus gobiernos, convirtiéndose en
verdaderos desafios para las empresas de paises desarrollados?.

2 Fuente: The 2008 BCG 100. New Global Challengers. How top companies from rapidly developing
economies are changing the world. Boston Consulting Group.
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Cuadro 5 Entradas de IED por region y economia receptora, 2006-07

Fuente: UNCTAD

Miles de millones de délares EEUU

2006 2007 Tasa de Variacion (%)
MUNDO 1.305,9 1.537,9 17,8
PAISES DESARROLLADOS 857,5 1.001,9 16,8
Luropa 566,4 651,0 14,9
Union Europea 531,0 610,0 14,9
UE-15 492,1 572,0 16,2
Francia 81,1 123,3 52,1
Alemania 42,9 44,8 4,4
Italia 39,2 28,1 -28,1
Holanda 4.4 104,2 2.285,1
Reino Unido 139,5 171,1 22,6
Nuevos miembros de la UE (10) 38,9 38,0 -2,3
Rep. Checa 6,0 7,6 27,3
Hungria 6,1 -0,3
Polonia 13,9 18,1 30,3
Estados Unidos 175,4 192,9 10,0
Japon 6,5 28,8
ECONOMIAS EN DESARROLLO 379,1 438,4 15,7
Africa 35,5 35,6 0,1
Egipto 10,0 10,2 1,6
Marruecos 2,9 5,2 78,6
Suddfrica -0,3 5,0
Suddn 3,5 2,2 -37,9
Tinez 3,3 1,0 -69,1
Latinoamérica y el Caribe 83,8 125,8 50,2
Argentina 4,8 2,9 -39,6
Brasil 18,8 374 99,3
Chile 8,0 15,3 92,2
Colombia 6,3 8,2 30,5
México 19,0 36,7 92,9

Venezuela -0,5 0,4
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Cuadro 5

Fuente: UNCTAD

Miles de millones de délares EEUU

Asia y Oceania
Asia Occidental
Libano
Turquia
Sur, Este y Sudeste Asidtico
China
Hong Kong
India
Indonesia
Malasia
Filipinas
Singapur
Tailandia
ECONOMIAS EN TRANSICION
Kazakhstan
Rumania

Rusia

2006

259,8
59,9
2,8
20,1
199,5
69,5
42,9
16,9
5,6
6,1
2,3
24,2
9,8
69,3
6,1
11,4
28,7

2007

277,0
52,8
2,1
19,4
224,0
67,3
54,4
15,3
5,9
9,4
2,5
36,9
10,0
97,6
8,3
9,0
48,9

Tasa de Variacion (%)

6,6
11,9
-25,5
-3,7
12,3
-3,1
26,9
9,4
6,3
54,4
4,6
52,6
2,3
40,8
34,4
-21,3
70,3
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L a empresa espanola
desde una perspectiva
Nnternaciona

La globalizacién de la economia continda ofreciendo a las empresas espafiolas oportu-
nidades de captacién de recursos, crecimiento y rentabilidad. No solamente las grandes
empresas sino también otras muchas de tamafio intermedio operan en un entorno com-
petitivo que trasciende a la dindmica del contexto espafiol. En este capitulo se docu-
menta y analiza desde una perspectiva internacional el grado de éxito de las empresas
espafiolas durante el afio 2007 y la percepcion que de ellas tienen los agentes y deciso-
res econémico-financieros méas importantes del mundo. Esas percepciones inciden di-
rectamente sobre la capacidad de las empresas espafiolas de captar recursos, crecery
competir en el mercado. Existen diversas consideraciones a tener en cuenta. En primer
lugar, los inversores internacionales normalmente se mostraran mas inclinados a finan-
ciar el crecimiento de la empresa espafiola en la medida en que su rendimiento financie-
ro, las recomendaciones de los analistas de bolsa y su presencia en la prensa financiera
internacional, relativos a otras empresas europeas o del mundo, sean favorables. En
segundo lugar, una percepcién o imagen positiva de las empresas espafiolas en Europa
y en el mundo multiplica sus oportunidades de negocio. Finalmente, los compradores
presentes o potenciales de los productos y servicios ofrecidos por las empresas espa-
fiolas también pueden contagiarse de una percepcién o imagen en ascenso.

Al igual que en el terreno macroeconémico y financiero, el afio 2007 ha supuesto un
cambio de tendencia en algunos aspectos relativos a la evolucién de las empresas es-
pafiolas comparadas con sus homdlogas europeas y mundiales. Este es el caso de los
rendimientos para el accionista, que han acusado una caida sensible, si bien de manera
heterogénea por sector de actividad. Sin embargo, otros indicadores de la pujanza inter-
nacional de las empresas espafiolas han proseguido durante 2007 la tendencia alcista
de los Ultimos afios, lo que sin duda supone motivo para la satisfaccién y el optimismo
de cara al futuro. Por ejemplo, los bancos de inversidn internacionales contindan valo-
rando positivamente a las empresas espafiolas. Por su parte, la prensa financiera inter-
nacional ha aumentado un afio més su grado de cobertura. Comenzaremos analizando
los rendimientos para el accionista en el contexto europeo y mundial, para pasar luego a
estudiar la evolucion de las recomendaciones de los bancos de inversién y la presencia
de la empresa espafiola en la prensa financiera internacional.
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2.1

Los Rendimientos para el Accionista en el Contexto Europeo y Mundial

Cualquier anélisis de los rendimientos para el accionis-
ta tiene que tener en cuenta no solamente las tasas de
retorno absolutas sino también su magnitud relativa en
comparacion con otras empresas similares que se dis-
puten la captacién de recursos propios. Por este mo-
tivo los rendimientos para el accionista de las empre-
sas espafiolas deben analizarse en el contexto europeo
y mundial, de tal manera que se pueda determinar si
nuestras empresas han ganado o cedido terreno. Dado
que, en general, el afio 2007 se ha caracterizado por
un cambio de tendencia en los mercados financieros y
bursétiles alrededor del mundo, este andlisis compara-
do adquiere una relevancia ain mayor, pues resulta muy
esclarecedor comprobar si la empresa espafiola se ha
visto afectada en mayor o en menor medida que las de
otros paises.

Los datos relativos al ejercicio de 2007 corroboran, en
efecto, que se ha producido un notable descenso en
los rendimientos para el accionista de la empresa espa-

Recuadro 5

fiola, si bien ciertos sectores manufactureros y de ser-
vicios continlan arrojando resultados excelentes tanto
en términos absolutos como relativos a otras empresas
de la Eurozona y del resto del mundo. Aunque la ten-
dencia general no sea la deseable, la distribucion secto-
rial y los mejores resultados relativos a las empresas de
otros paises suponen causas sobradas para el optimis-
mo, sobre todo porque varias de las empresas que han
despuntado durante 2007 en términos de rendimiento
para el accionista operan en sectores intensivos en
tecnologia o conocimiento. Antes de presentar los da-
tos con todo detalle, conviene precisar que el analisis
comparado de los rendimientos para el accionista de
las empresas espafiolas se ha realizado a través de un
indicador muy completo que se denomina la tasa de
retorno total para el accionista, que tiene en cuenta
no solamente la evolucidn de la cotizacién de las accio-
nes de la empresa en bolsa sino también el resto de los
flujos de caja que se pueden producir a lo largo del afo
entre la empresa y sus accionistas (Recuadro 5).

La tasa de retorno total para el accionista

34

La tasa de retorno total para el accionista (TRTA) es un indicador empleado muy a me-
nudo para evaluar el rendimiento que los propietarios de la empresa han recibido a lo
largo de un afio a cambio de aportar capital a la misma. Para medir la remuneracion
para el accionista hemos calculado una tasa anual expresada en porcentaje mediante

la siguiente formula:

AV +D +R +/AAutoC-AC-CBC

TRTA=

x 100  donde:

Vi-1

AV es el aumento en el valor total de mercado de las acciones de la empresa

entre principios y finales de cada afio,

D son los pagos por dividendos,

son los pagos por reducciones en el valor nominal de las acciones,

A AutoC son los aumentos en la autocartera,
AC son los ingresos por ampliaciones de capital,
CBC son los ingresos por la conversion de bonos convertibles, y
Vt -1 es el valor total de mercado de las acciones de la empresa al final

del afio anterior.
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Para comparar la TRTA a través de distintos sectores de actividad se puede calcular
una tasa estandarizada restando la media sectorial y dividiendo por la desviacion ti-
pica dentro del sector.

La fuente de datos empleada es Datastream International. Los gestores de fondos in-
ternacionales y los analistas de bolsa consultan esta informacion y la examinan en
detalle. Aunque algunas de las empresas no estan clasificadas en el sector mas ade-
cuado (por ejemplo, Logista aparece bajo “tabacos”), dicha categorizacion sectorial tie-
ne consecuencias a la hora de la toma de decisiones. Por tanto, los datos presentados
en el Cuadro 10 se han calculado a partir de la informacion disponible directamente
en Datastream International sin ningun tipo de correcién por nuestra parte, pues ello
conllevarfa tergiversar la informacion que emplean los gestores de fondos y los ana-

listas de bolsa.

El Cuadro 6 presenta el ranking de las 25 empresas
espafolas cotizadas en bolsa con una mayor tasa de
retorno para el accionista durante 2007. Para su con-
feccidn se han considerado los rendimientos de las 120
empresas espafiolas cotizadas incluidas en Datastream
International. El rubro mas numeroso es el de las ma-
nufacturas, con doce empresas dedicadas a actividades
que van desde las transformadoras de productos agro-
pecuarios hasta la maquinaria eléctrica pasando por la
metalurgia. Ocho empresas obtuvieron tasas de retor-
no para el accionista superiores al 50 por ciento y una,
Construccién y Auxiliar de Ferrocarriles, superd el 100
por cien. Las empresas con las mayores tasas de retor-
no han sido CAF, Acciona, Gamesa, GAM, Grifols, Bol-
sas y Mercados Espafioles, Técnicas Reunidas y Pesca-
nova. Se trata de empresas que operan en sectores tan
diversos como el material ferroviario, la construccién y
gestion de infraestructuras, el alquiler de maquinaria, la
biotecnologia, los servicios financieros, las plantas de
llave en mano y la pesca y su transformacién. Son sec-
tores intensivos en tecnologia o en conocimiento, lo
que supone otro motivo para el optimismo de cara al fu-
turo. Ademads, varias de estas sociedades comenzaron
a cotizar en bolsa recientemente. Las tasas de retorno
de estas empresas, aunque elevadas, son sensiblemen-
te inferiores a las obtenidas en 2006 por algunas em-
presas, que habian rozado el 400 por ciento.

Quizéas el cambio més notable y esperado entre 2006 y
2007 ha sido la caida de los rendimientos de las cons-
tructoras e inmobiliarias. Mientras que en 2006, diez
de las 25 empresas con las mayores tasas de retorno
venian clasificadas por Datastream como constructo-
ras, en 2007 solamente aparecen tres constructoras
entre las empresas con mayores tasas de retorno. Una
de ellas, Acciona, es una empresa muy diversificada,
con ventas y beneficios en sectores como la gestién
de infraestructuras o las energias alternativas que no

estan tan sujetos a las mismas fluctuaciones del ciclo
econdémico que la construccidn. Por su parte, Técnicas
Reunidas, aunque clasificada por Datastream bajo el ru-
bro de la construccidn, es en realidad un proveedor de
plantas llave en mano.

Doce de las 25 empresas con los mejores rendimientos
financieros para el accionista durante 2007 forman par-
te del IBEX-35, mientras que en 2006 eran solamente
siete. El afio 2007 se ha caracterizado, por tanto, por
el ascenso de empresas con mayor capitalizacién bur-
satil. Dentro del IBEX-35, las empresas que obtuvieron
las tasas de retorno total para el accionista mas eleva-
das durante 2007 fueron las de sectores de servicios
tales como la gestion de infraestructuras, las teleco-
municaciones y la electricidad. Es importante recalcar
nuevamente la pujanza de empresas manufactureras
tales como Gamesa en el campo de los equipamientos
de energia edlica y Grifols en biotecnologia y farmacia
(Cuadro 7). En 2007 el IBEX-35 tuvo un rendimiento me-
dio para el accionista del 10,7 por ciento, muy por de-
bajo del obtenido en 2006 (36,0%) y por debajo del DAX
30 alemén y del conjunto del Mercado Mundial. Las em-
presas con los peores rendimientos financieros para el
accionista durante 2007 fueron las inmobiliarias, segui-
das de las constructoras y los bancos. Estos dltimos
han sufrido considerablemente a raiz de la crisis crediti-
cia iniciada durante el verano de 2007 (Cuadro A1).
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Ranking de las 25 empresas espanolas

Cuadro 6 con mayor tasa de retorno total para el accionista durante 20072
Fuente: Datastream International a través de Wharton Research Data Services
Tasa de retorno Capitalizaciéon bursatil
Empresa Sector (%) (millones de Euros)
Construccion y Auxiliar de Ferrocarril ~ Material de transporte 105,5 941,3
Acciona* Construccion 55,8 13.686,2
Gamesa* Maquinaria 54,3 7.727,3
General de Alquiler de Maquinaria Magquinaria 53,9 681,9
Grifols Biotecnologia 53,0 3.260,8
Bolsas y Mercados Espafioles* Servicios de inversion 52,8 3.869,7
Técnicas Reunidas Construccion 52,3 2.430,3
Pescanova Agropecuario 51,2 522,4
Elecnor Electricidad 49,3 1.769,8
Telefonica* Telecomunicaciones 41,7 105.338,9
Tubacex Acero 36,8 882,2
Gas Natural* Gas 36,3 17.797,0
Red Eléctrica de Espaia Electricidad 36,1 5.808,9
Iberdrola* Electricidad 28,5 51.578,4
Altadis* Tabaco 27,8 12.462,5
Union Fenosa* Electricidad 25,9 13.976,5
Uralita Materiales de construccion 23,7 1.176,9
Vidrala Contenedores y embalajes 21,7 570,9
Cepsa* Petroleo y Gas 21,3 18.867,4
Compaiiia Vinicola del Norte de Espafia Vinos 19,4 250,8
Duro Felguera Maquinaria 19,1 880,4
Acumulador Tudor Batertas 18,1 286,1
Enagas* Gas 16,0 4.739,5
Cleop © Construccion 14,1 194,4
Sos Cuétara Alimentacion 12,1 1.911,0

NOTA: * Pertenece al IBEX-35 a 31 de diciembre de 2007.
@ Se han considerado en los célculos un total de 120 sociedades que cotizaron durante todo el afio 2007.

Compafiia Levantina de Edificacién y Obras Publicas.
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Los cambios de tendencias sectoriales producidos du-
rante el afio 2007 no han desdibujado las tendencias
gue se han venido observando desde mediados de los
afos noventa. De entre las grandes empresas cotiza-
das durante todo el periodo de trece afios comprendido
entre 1995y 2007, las que arrojaron los mejores rendi-
mientos para el accionista fueron, en orden decrecien-

te, ACS, Acciona, Indra, Unién Fenosa y Altadis (véase
el Cuadro 8 vy, en el anexo, el Cuadro A2). El IBEX-35
también ofrecié durante este periodo un rendimiento
mayor que los indices selectivos de los mercados de
valores mas importantes del mundo o que el conjunto
del mercado bursétil mundial en su conjunto.
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Ranking de las 10 empresas del IBEX-35
con mayor tasa de retorno total para el accionista segun tasa 2007 Cuadro 7

Fuente: Datastream International a través de Wharton Research Data Services

(empresas e indices ordenados segtn la tasa del aflo 2007)

Empresa 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Acciona -26,2 52,1 152,1 182,1 19,2 -29,7 6,4 -3,0
Gamesa -39,8 1,4
Grifols
Bolsas y Merc. Espafioles ...
Telefonica 11,4 84,4 46,8 54,0 104,3 -29,0 11,1 -41,0
Gas Natural 68,4 60,9 5,3 96,8 25,7 14,3 2,5 -2,0
Red Eléctrica 70,0 7,5 -4,5
Iberdrola 44,2 72,6 12,2 35,7 -11,8 0,0 13,0 -5,6
Altadis 34,2 24,1 124,9 46,6 -33,0 19,4 19,4 16,5
Unién Fenosa 41,8 100,6 8,0 72,4 19,7 14,7 -5,3 -29,4
DAX 30 ¢ 7,0 28,2 47,1 17,7 39,1 -7,5 -19,8 -43,9
Mercado Mundial ¢ 16,8 13,1 13,4 21,7 32,5 -15,3 -16,2 -16,8
Ibex-35 @ 22,4 47,1 445 38,6 20,1 -20,5 -6,1 -26,5
Dow Jones @ 36,9 28,7 24,9 18,1 27,2 -4,8 -5,4 -15,0
FTSE 100 ¢ 26,0 16,9 28,7 17,5 20,6 -8,2 14,1 22,2
S&P 500 @ 37,6 23,0 33,4 28,6 21,0 91 11,9 -22,1
CAC-40 @ 2,8 27,6 33,0 34,1 54,1 1,0 -20,3 -31,9
MediaP MediaP
Empresa 2003 2004 2005 2006 2007 1995-2007  2003-2007
Acciona 26,0 38,1 48,0 52,0 55,8 29,4 43,6
Gamesa 70,0 21,1 22,7 70,4 54,3 22,1 46,0
Grifols 53,0 53,0 53,0
Bolsas y Merc. Espafioles ... 52,8 52,8 52,8
Telefénica 46,6 22,7 1,2 31,2 41,7 20,8 27,0
Gas Natural 4,6 26,0 6,7 30,6 36,3 17,9 20,1
Red Eléctrica 40,1 31,4 62,7 27,1 36,1 31,7 39,0
Iberdrola 21,7 23,5 27,5 47,8 28,5 21,8 29,5
Altadis 6,4 53,9 16,4 5,9 27,8 23,6 20,8
Unidn Fenosa 225 33,8 66,2 21,9 25,9 26,1 331
DAX 30 ¢ 37, 7,3 27,1 22,0 22,3 10,9 22,8
Mercado Mundial 37,8 17,9 13,6 23,8 15,1 10,7 21,3
Ibex-35 @ 32,2 21,1 22,0 36,0 10,7 16,1 24,1
Dow Jones @ 28,3 5,3 1,7 19,0 8,9 12,3 12,2
FTSE 100 ¢ 17,9 1,2 20,8 14,4 7,4 9,4 14,2
S&P 500 @ 28,7 10,9 4,9 15,8 5,5 1,3 12,8
CAC-40 @ 19,9 1,4 26,6 20,9 4,2 1,7 16,3

NOTA: 2 Los indices de mercado fueron calculados teniendo en cuenta las empresas incluidas en cada afio.
Calculada como una media geométrica.
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Ranking de las 10 empresas del IBEX-35
Cuadro 8 con mayor tasa de retorno total para el accionista segun media 1995-2007

Fuente: Datastream International a través de Wharton Research Data Services

(empresas e indices ordenados segtin la media 1995-2007)

Empresa 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Grifols
Bolsas y Merc. Espaiioles
Red Eléctrica 70,0 7,5 -4,5
Enagas
ACS 5,7 12,9 312,6 53,0 -28,0 7,7 10,6 13,5
Acciona 26,2 52,1 152,1 182,1 19,2 -29,7 6,4 -3,0
Indra Sistemas -42,1 14,4 4454 121,5 40,8 8,0 -4,8 -31,4
Abengoa 63,8 68,4 0,0 61,4 17,7 17,6
Union Fenosa 41,8 100,6 8,0 72,4 19,7 14,7 -5,3 -29,4
Altadis 34,2 24,1 124,9 46,6 -33,0 19,4 19,4 16,5
Ibex-35 @ 22,4 477 44,5 38,6 20,1 -20,5 -6,1 -26,5
Dow Jones ¢ 36,9 28,7 24,9 18,1 27,2 -4,8 5,4 -15,0
CAC-40 @ 2,8 27,6 33,0 34,1 54,1 1,0 -20,3 -31,9
S&P 500 ¢ 37,6 23,0 33,4 28,6 21,0 9,1 11,9 -22,1
DAX 30 ¢ 7,0 28,2 a7, 17,7 39,1 -7,5 -19,8 -43,9
Mercado Mundial ¢ 16,8 13,1 13,4 21,7 32,5 -15,3 -16,2 -16,8
FTSE 100 @ 26,0 16,9 28,7 17,5 20,6 -8,2 14,1 22,2
MediaP MediaP
Empresa 2003 2004 2005 2006 2007 1995-2007  2003-2007
Grifols 53,0 53,0 53,0
Bolsas y Merc. Espafioles ... 52,8 52,8 52,8
Red Eléctrica 40,1 31,4 62,7 27,1 36,1 31,7 39,0
Enagas 52,6 46,0 32,3 13,9 16,0 31,3 31,3
ACS 28,4 32,5 64,5 59,6 -2,6 30,5 34,2
Acciona 26,0 38,1 48,0 52,0 55,8 29,4 43,6
Indra Sistemas 58,4 25,3 35,3 15,2 3,3 28,3 26,1
Abengoa 5,4 28,1 72,7 125,6 12,7 27,0 35,6
Union Fenosa 22,5 33,8 66,2 21,9 25,9 26,1 33,1
Altadis 6,4 53,9 16,4 5,9 27,8 23,6 20,8
Ibex-35 @ 32,2 21,1 22,0 36,0 10,7 16,1 24,1
Dow Jones @ 28,3 5,3 1,7 19,0 8,9 12,3 12,2
CAC-40 @ 19,9 1,4 26,6 20,9 4,2 1,7 16,3
S&P 500 @ 28,7 10,9 49 15,8 5,5 1,3 12,8
DAX 30 ¢ 37, 7,3 27,1 22,0 22,3 10,9 22,8
Mercado Mundial ¢ 37,8 17,9 13,6 23,8 15,1 10,7 21,3
FTSE 100 ¢ 17,9 1,2 20,8 14,4 7,4 9,4 14,2

NOTA: 2 Los indices de mercado fueron calculados teniendo en cuenta las empresas incluidas en cada afio.
b Calculada como una media geométrica.
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En el Cuadro 9 se presenta el ranking teniendo en cuen-
ta la tasa media de retorno para el accionista en los
Gltimos cuatro afios (2003 a 2007), que pudiera resultar
relevante para inversores enfocados en el medio plazo.
Durante este periodo Inmobiliaria Colonial (cuyas tasas
de retorno son histéricamente muy volatiles y que en
2007 registré una caida del 62,3 por ciento tras la su-
bida del 390,3 durante 2006), Gamesa, Acciona y Red
Eléctrica acapararon los cuatro primeros puestos. El
conjunto del IBEX-35 rindid una tasa superior a la de los
indices selectivos de los mercados de valores mas im-

Ranking de las 10 empresas del IBEX-35
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portantes del mundo. Es més, entre 2003 y 2007 todos
los valores que ponderan en el selectivo espafiol han
rendido més que el FTSE 100, S&P 500 y Dow Jones,
a excepcion del Banco Popular Espafiol (véase también
el ranking completo para los 35 valores en el cuadro
A3). El accionista de las sociedades cotizadas espafio-
las, por tanto, tiene muchos motivos para congratular-
se, aungue durante 2007 los rendimientos se hayan de-
teriorado. En los Ultimos afios la tasa de retorno total
ha sido por lo general superior a la de las empresas de
otros paises.

con mayor tasa de retorno total para el accionista segun media 2003-2007 Cuadro 9
Fuente: Datastream International a través de Wharton Research Data Services

(empresas e indices ordenados segtin la media 2003-2007) Mediab MediaP
Empresa 2003 2004 2005 2006 2007 1995-2007 2003-2007
Inmobiliaria Colonial 213,3 -1,4 67,5 390,3 -62,3 2,5 57,1
Grifols 53 53,0 53,0
Bolsas y Merc. Espafioles ... 52,8 52,8 52,8
Gamesa 70,0 21,1 22,7 70,4 54,3 22,1 46,0
Acciona 26,0 38,1 48,0 52,0 55,8 29,4 43,6
Red Eléctrica 40,1 31,4 62,7 27,1 36,1 31,7 39,0
Abengoa 5,4 28,1 72,7 125,6 -12,7 27,0 35,6
ACS 28,4 32,5 64,5 59,6 -2,6 30,5 34,2
Unién Fenosa 22,5 33,8 66,2 21,9 25,9 26,1 33,1
Endesa 43,0 17,8 33,0 74,7 5,1 15,9 32,7
Ibex-35 @ 32,2 21,1 22,0 36,0 10,7 16,1 24,1
DAX 30 ¢ 37, 7,3 27,1 22,0 22,3 10,9 22,8
Mercado Mundial ¢ 37,8 17,9 13,6 23,8 15,1 10,7 21,3
CAC-40 @ 19,9 1,4 26,6 20,9 4,2 1,7 16,3
FTSE 100 @ 17,9 1,2 20,8 14,4 7,4 9,4 14,2
S&P 500 ¢ 28,7 10,9 4,9 15,8 5,5 1,3 12,8
Dow Jones @ 28,3 5,3 1,7 19,0 8,9 12,3 12,2

NOTA: @ Los indices de mercado fueron calculados teniendo en cuenta las empresas incluidas en cada afio.

b Calculada como una media geomeétrica.

Dado que los inversores desean diversificar sus carteras
y con frecuencia lo hacen a través de distintos sectores
de actividad, conviene analizar los rendimientos para
el accionista dentro de cada sector y en comparacién
a los de otros paises. El Cuadro 10 presenta el rénking
de las diez sociedades cotizadas durante la totalidad del
afio 2007 segln la tasa de retorno total para el accio-

nista comparada con la del conjunto de las empresas
del mismo sector de actividad dentro de la Eurozona (el
ranking completo aparece en el Cuadro A4). También
se reflejan los datos comparados con las empresas del
mismo sector en el mundo. En ambos casos se emplea
una tasa estandarizada de retorno (Recuadro 5).
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Ranking de las 10 empresas espanolas con mayor tasa
de retorno total para el accionista durante 2007, relativa

Cuadro 10 a las empresas de su mismo sector en la Eurozona
Fuente: Datastream International a través de Wharton Research Data Services
Empresa Tasa Absoluta Tasa Estandarizada Tasa Estandarizada

Puesto % Puesto Eurozona Puesto  Mundo
Construccion y Aux. de Ferrocarril 1 105,5 1 2,27 2 0,45
Uralita 17 23,7 2 1,79 14 0,11
Iberia 28 9,5 3 1,53 32 -0,11
Telefonica 10 41,7 4 1,44 21 0,03
Grifols 5 53,0 5 1,40 1 0,53
Acumulador Tudor 22 18,1 6 1,28 3 0,44
Gas Natural 12 36,3 7 1,23 20 0,04
Bolsas y Mercados Espafioles 6 52,8 8 1,01 5 0,35
Banco de Valencia 26 9,8 9 0,94 13 0,11
Acciona 2 55,8 10 0,89 6 0,30

40

En 2007 solamente 40 de las 105 sociedades espafno-
las cotizadas seguidas por Datastream obtuvieron una
tasa de retorno para el accionista mayor que la media
de las empresas de la Eurozona dentro de su respectivo
sector. En 2006 el nimero ascendia a 59 de un total de
109, lo que significa que se ha producido un deterioro
de los rendimientos en relacién a las empresas de la
Eurozona en el mismo sector. En 2007 Construccion
y Auxiliar de Ferrocarriles fue la empresa cotizada es-
pafiola con una mayor tasa de retorno estandarizada
con respecto a las empresas de su mismo sector en
la Eurozona (2,27 desviaciones tipicas por encima de
la media). Durante 2007 hubo otras siete empresas es-
pafiolas con una tasa estandarizada significativamente
superior a la media de su sector en la Eurozona: Uralita,
Iberia, Telefénica, Grifols, Tudor, Gas Natural, y Bolsas
y Mercados Espafioles. Estas estrellas en cuanto a la
tasa de retorno relativa a sus competidores europeos
operan en sectores de distinta naturaleza: material de
transporte, material de construccién, lineas aéreas, te-
lecomunicaciones, farmacia, baterias, gas y servicios fi-
nancieros. Resulta destacado que ninguna inmobiliaria,
constructora o banco se encuentra en la lista de empre-
sas con tasas excepcionalmente elevadas en relacién a
las empresas de la Eurozona dentro del mismo sector.

La tasa estandarizada teniendo en cuenta las empresas
del mismo sector no solamente en la Eurozona sino en
todo el mundo arroja unos resultados distintos. Las di-

ferencias existentes se deben a que las tasas de retorno
dentro de cada sector divergen en algunos casos segln
se trate de la Eurozona o del conjunto del mundo. Las
mayores discrepancias se dan sobre todo en sectores
como lineas aéreas, telecomunicaciones y gas (Cuadro
A4). En general, las empresas espafiolas con mayores
tasas de retorno relativas en la Eurozona no despuntan
tanto en el contexto del mercado bursatil mundial de-
bido a los buenos resultados de sus competidores pro-
cedentes de economias emergentes. Asi, mientras que
CAF, Uralita, Iberia, Telefénica, Grifols, Tudor, Gas Natu-
ral, y Bolsas y Mercados Espafioles se situaron cuando
menos una desviacion tipica por encima de las empre-
sas de su sector en la Eurozona, en el contexto mun-
dial solamente una de ellas, Grifols, sobrepasé la media
desviacion tipica, y por un estrecho margen (0,53). En
definitiva, la empresa espafiola ha generado mejores
resultados para el accionista en relacién a la Eurozona
que en relacién al conjunto del mercado mundial.

Las variaciones sectoriales son muy pronunciadas. Las
eléctricas (lberdrola, Unién Fenosa, Red Eléctrica),
biotecnolégicas (Grifols), cristaleras (Vidrala) y las pro-
veedoras de servicios a las empresas (Service Point,
Prosegur), soluciones informaticas (Indra) y servicios
financieros (Bolsas y Mercados Espafioles) fueron las
que en 2007 obtuvieron mejores resultados compara-
dos con sus homdlogas europeas, mientras que las de
alimentacion, construccién, inmobiliario y equipos de



telecomunicaciones fueron las que arrojaron peores re-
sultados comparados (Cuadro A5). En el sector banca-
rio, solamente cinco sociedades, incluyendo el BBVA y
Santander, ofrecieron mejores resultados para el accio-
nista que sus contrapartes europeos. En otros sectores
solamente algunas empresas arrojaron tasas relativas
de rendimiento muy atractivas, como en el caso de Gas
Natural, CAF, Gamesa, Tubacex, Uralita o Inditex. Tele-
fénica ofrecié una tasa de retorno muy superior a la de
sus competidores europeos, pero se situé en la media
en el contexto de todas las empresas del sector en el
mundo (Cuadro A5).
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En definitiva, durante el afio 2007 las empresas espa-
fiolas cotizadas en bolsa ofrecieron en general rendi-
mientos atractivos para sus accionistas, si bien por de-
bajo de los maximos registrados en el ejercicio anterior.
Desde un punto de vista sectorial, lo mds notable del
afio ha sido la renovada pujanza de ciertas empresas
en sectores intensivos en tecnologia o en conocimien-
to tales como biotecnologia, construccién mecénica,
plantas llave en mano, servicios financieros o solucio-
nes informaéticas.

El creciente interés sobre la empresa espanola

por parte de los bancos de inversién

2.2

Un segundo aspecto de la posicién relativa de las em-
presas espafiolas en el marco de la economia global se
refiere al grado de cobertura y las recomendaciones
emitidas por parte de los bancos de inversién. Los ana-
listas de bolsa que trabajan para estas entidades emi-
ten durante el afio recomendaciones sobre si comprar,
mantener o vender las acciones de las sociedades co-

Las recomendaciones de los analistas de bolsa

tizadas. Estas recomendaciones pueden y suelen tener
un impacto sustancial sobre las perspectivas futuras de
la empresa, pues crean un clima de opinién sobre si
conviene 0 no incluir—o seguir incluyendo—una determi-
nada sociedad cotizada en la cartera de los fondos de
inversion (Recuadro 6).

Recuadro 6

La fuente de los datos empleada para evaluar las recomendaciones de los analistas de
bolsa es I/B/E/S (Institutional Brokers Estimates System), que incluye las recomen-
daciones de analistas en bancos de inversion sobre todo extranjeros, aunque también
alguno espafiol. Los datos aqui presentados reflejan el total de esas recomendaciones.
Para cada ano se tuvo en cuenta la primera y la dltima recomendacién formulada por
cada banco de inversion. Aunque cada banco de inversién emplea su propia clasifi-
cacion, las categorias uniformes empleadas en la base de datos I/B/E/S son “strong
buy,” “buy,” “hold,” “underperform,” y “sell.” Ademds, se ha calculado la recomenda-
cién media empleando una escala de 1 (“strong buy”) a 5 (“sell”), que también aparece
recogida en I/B/E/S.

Es importante tener en cuenta que a partir de abril de 2003 un nuevo marco regula-
dor en Estados Unidos dirigido a evitar conflictos de interés y escdndalos financieros
obligé a los analistas de bolsa a proporcionar mds informacién sobre sus recomenda-
ciones y otros aspectos de su actividad. El efecto ha sido el de reducir el nimero de
recomendaciones positivas en relacion a las negativas. Por tanto, los datos después de
la entrada en vigor de este nuevo marco regulador no son estrictamente comparables
con los datos anteriores a esa fecha.

Mientras que en el caso de las tasas de retorno para
el accionista el afo 2007 supuso una ruptura de varias
de las tendencias de los ejercicios anteriores, las re-
comendaciones de los bancos de inversién han mante-
nido por lo general la misma ténica en cuanto a grado
de cobertura y calidad de las recomendaciones, incluso

con una leve mejoria con respecto a 2006. El Cuadro
11 recoge las recomendaciones emitidas entre 1995y
2007 sobre las empresas que en cada uno de esos afios
pertenecian al IBEX-35. Se observa que, si bien se pro-
ducen ligeras fluctuaciones, a lo largo de los afios ha
crecido el nimero de bancos de inversién que reali-
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zan un seguimiento y emiten recomendaciones sobre
empresas espafolas, lo que sin duda es un reflejo mas
de la creciente importancia y proyeccion internacional
de nuestras empresas. Mientras que en 1995 solamen-
te fueron 340 las recomendaciones emitidas sobre las
distintas empresas del IBEX-35, en 2007 la cifra habia
aumentado hasta 586 desde las 572 del afio anterior, si
bien el maximo se produjo en 2004 con 647 recomen-
daciones. El Cuadro A6 refleja el nimero de recomen-
daciones recibidas por cada empresa espafiola cotizada
durante 2007. Telefénica con 40 ocupa el primer pues-
to, seguida de BBVA y Repsol con 35 cada una, Santan-
der Central Hispano con 32, e Iberdrola con 30, lo que
no resulta sorprendente dado que son las empresas de
mayor capitalizacién bursatil las que suelen acaparar la
mayor atencion por parte de los analistas.

Lo mas sobresaliente del afio 2007 ha sido que las re-
comendaciones de los bancos de inversién sobre las
empresas cotizadas espafiolas han mejorado percep-
tiblemente, pese al cambio de ciclo econdmico y a que
los rendimientos para el accionista cayeron sensible-
mente, lo que significa que los analistas estiman que las
sociedades cotizadas espafiolas son una buena inver-
sién de cara al futuro. Un 18,6 por ciento de las Ultimas
recomendaciones emitidas en 2007 para cada empresa
fueron “strong buy”, comparado con un 17,3 en 2006,
y un 26,3 por ciento fueron “buy”, comparado con un
18,7 en 2006. El principal cambio entre 2006 y 2007
tuvo que ver con la caida de las recomendaciones nega-
tivas, es decir, “underperform” y “sell” (Cuadro 11).

Conviene poner en contexto temporal esta mejora de
las recomendaciones. Hay que recordar que los bancos
de inversién reaccionan a la coyuntura macroeconémi-
ca, financiera o competitiva variando sustancialmente
sus recomendaciones, tal y como se puede constatar
en el Cuadro 11. El periodo 1996-1998 supuso un dete-
rioro progresivo de las recomendaciones relativas a las
empresas espafolas, que sin embargo mejoraron entre

1999 y 2001, lo que puede atribuirse a la buena marcha
en general de la economia espafiola tras haber aproba-
do el examen de entrada en la Unién Monetaria. El afio
2002 supuso un empeoramiento de las recomendacio-
nes a causa de la crisis argentina y sus repercusiones
en el resto de América Latina, regién en la que mas de
la mitad de las empresas del IBEX-35 tenian inversio-
nes importantes. A partir de 2003 las recomendaciones
mejoraron ligeramente, pero sin alcanzar los niveles de
finales de los afios noventa, lo que puede deberse a los
cambios reguladores de la actividad de los analistas de
bolsa tras los escandalos financieros en Estados Uni-
dos (Recuadro 6). La ligera mejora de las recomenda-
ciones durante 2007, por tanto, es una tendencia muy
favorable puesto que, en un afio repleto de dificulta-
des econdémicas y financieras, los bancos de inversién
evallan positivamente las perspectivas futuras de las
empresas espafolas.

Al'igual que en el caso de los retornos para el accionis-
ta, conviene poner las recomendaciones de los bancos
de inversidn en el contexto del sector de actividad en
el que opera la empresa. El Cuadro 12 presenta el ran-
king de las 10 empresas cotizadas espafiolas con las
mejores recomendaciones de analistas de bolsa duran-
te 2007, estandarizando las mismas segun el sector de
actividad de la empresa en la Eurozona (la lista comple-
ta aparece en el Cuadro A6). La légica es la misma que
la del Cuadro 10, es decir, un potencial inversor querra
comparar las recomendaciones obtenidas por una em-
presa espafiola con las obtenidas por las empresas de
su mismo sector dentro de la misma zona monetaria. El
Cuadro 12 también presenta las recomendaciones es-
tandarizadas empleando datos de todas las empresas
de cada sector en el mundo. Dado que la base de datos
I/B/E/S da una puntuacién de 1 a la mejor recomen-
dacién (“strong buy”) y de 5 a la peor (“sell”), las em-
presas mejor recomendadas son aquéllas con una pun-
tuacion estandarizada menor y, por supuesto, negativa,
pues estara por debajo de la media.
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Recomendaciones de los analistas de bolsa
sobre las empresas del IBEX-35, 1995-2007 Cuadro 11

Fuente: I/B/E/S (Institutional Brokers Estimates System) a través de Wharton Research Data Services

(porcentajes verticales)

1995 1996 1997 1998 1999
é&& > ,\&& > &Q’@ > S > &@@ >
& (R & N N N D X & N
Recomendacion Q& Q Q& Q Q& Q Q,& \5 Q& Q
"Strong buy" 30,6 326 263 26,8 24,7 21,8 224 182 237 27,0
"Buy" 16,5 16,2 17,9 179 241 265 276 295 321 330
"Hold" 37,6 37, 389 355 360 375 34, 36,9 31,4 288
"Underperform” 7,4 7,6 74 9,5 9,0 8,1 10,8 9,7 9,5 8,8
"Sell" 7,9 6,5 9,5 10,3 6,1 6,1 5,1 5,7 3,3 24
Total IBEX-35 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Numero 340 340 380 380 344 344 352 352 452 452
2000 2001 2002 2003 2004
o > o > o > o > o >
¢ & SIS e ¥ & & &
¢ O L
Recomendacion Q& Q Q& Q Q& Q Q,& \5 Q& Q
"Strong buy" 22,6 234 18,9 20,4 16,3 17,1 14,9 17,8 15,3 16,7
"Buy" 39,7 38,3 34,5 32,6 34,4 29,9 30,8 23,5 27,4 241
"Hold" 28,6 29,2 330 342 344 36, 345 393 328 346
"Underperform” 7,7 74 12,2 1,3 1,9 13,9 13,7 14,1 17,8 19,0
"Sell" 1,4 1,7 1,5 1,5 3,0 3,0 6,0 5,3 6,7 5,6
Total IBEX-35 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Numero 416 418 476 476 596 596 562 562 646 647
TOTAL
2005 2006 2007 (1995-2007)
s RS s RS S S
N | \0 N ( \’Q\ N ( \\}
Recomendacién Q& Q Q& S Q& Q
"Strong buy" 14,1 16,3 17,7 17,3 16,6 18,6 21,6
"Buy" 26,2 215 264 18,7 23,9 26,3 26,7
"Hold" 32,3 32,0 33,2 35,0 33,6 32,8 34,6
"Underperform" 182 233 152 20,3 19,3 17,1 12,6
"Sell" 9,2 6,9 7,5 8,7 6,7 5,3 5,8
Total IBEX-35 100 100 100 100 100 100 100
Numero 595 596 572 572 586 586 13.385

NOTA: Los datos anteriores a abril de 2003 no son comparables con los datos posteriores a esa fecha por motivo del cambio regulador
en Estados Unidos dirigido a evitar los conflictos de interés entre bancos de inversién e intermediarios financieros.
Las cifras fueron calculadas teniendo en cuenta las empresas incluidas en el IBEX-35 en cada afio.
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Cuadro 12

Ranking de las 10 empresas espanolas con una mejor
recomendacion media por parte de los analistas de bolsa durante 2007,

relativa a las empresas del sector en la Eurozona

Fuente: I/B/E/S (Institutional Brokers Estimates System) a través de Wharton Research Data Services

La recomendacién media de 1 es la mejor, y la de 5 la peor.

Numero de Recomendaciones

Recomendacion Media

Estandariz. Estandariz.

Empresa Absoluto  Eurozona
Nicolds Correa 1 -1,03
Grupo Catalana Occidente 6 -0,87
ArcelorMittal 1 -0,73
La Seda de Barcelona 7 -0,47
Unipapel 2 -0,89
Pescanova 5 -0,21
Prisa 17 1,08
Service Point 3 -0,54
Almirall 10 0,32
Banco Santander 32 1,58

Estandariz. Estandariz.

Mundo  Absoluto  Eurozona Mundo
-0,80 1,00 -1,57 1,42
-0,49 1,50 -1,50 1,16
-0,71 1,00 -1,44 -1,28
0,05 1,43 1,41 -0,90
-0,60 1,00 -1,32 -1,31
0,02 1,20 -1,25 1,28

1,58 1,53 1,07 -0,98
-0,45 1,33 -1,01 -1,03
0,65 1,60 -1,01 -0,75
2,63 1,72 -0,98 -0,88

NOTA: La recomendacién media se calculé dando estos valores: “strong buy”=1, “buy”=2, “hold”=3, “underperform”=4, y “sell”=5.
El coeficiente de correlacion de Pearson entre la recomendaciéon media estandarizada en la Eurozona y la recomendacién

media estandarizada en el mundo es del 97,0 por ciento.
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Las empresas con una mejor recomendaciéon media
estandarizada por sector en la Eurozona durante 2007
fueron Nicolds Correa, Grupo Catalana Occidente, Arce-
lorMittal, La Seda de Barcelona, Unipapel, Pescanova,
Prisa, Service Point, Almirall y Banco Santander. Estas
empresas también obtuvieron recomendaciones sobre-
salientes comparadas con las empresas de su sector en
el mundo. Un aspecto interesante es que los bancos
de inversién no consideran que las empresas espa-

flolas deban recibir recomendaciones peores que sus
contrapartes en economias emergentes, aunque como
apuntamos anteriormente las tasas de retorno para el
accionista no son tan elevadas. En sus evaluaciones
de las empresas cotizadas espafiolas, los bancos de
inversién han reaccionado con prudencia, moderacion
y optimismo ante el cambio de coyuntura econdémica y
financiera.
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La creciente presencia de las empresas espanolas

en la prensa financiera internacional

2.3

El aflo 2007 se caracterizd por una creciente visibilidad
y mejora de la imagen de la empresa espafiola en la
prensa financiera internacional, continudndose asi la
tendencia de los Ultimos afios. La cantidad y calidad de
la cobertura mediética son ambas variables de gran tras-
cendencia puesto que los inversores, analistas, directi-
vos y politicos de todo el mundo emplean publicacio-
nes tales como Financial Times, Wall Street Journal, Wall
Street Journal Europe y The Economist para obtener infor-
macidn y perspectivas sobre la evolucién de la economia
y las empresas. Las élites financieras, econémicas y poli-
ticas internacionales leen estos medios y toman decisio-
nes sobre la base de la informacién publicada en ellos.
En otras palabras, la prensa financiera internacional con-
tribuye a crear imagen e induce corrientes de opinién.
En el Recuadro 7 se describe la metodologia empleada
para medir la presencia de las empresas espafiolas en
los cuatro medios impresos mds importantes.

El Gréfico 3 refleja el nimero de menciones a empre-
sas espafolas desde 1995. Se puede apreciar que la
cobertura de la empresa espafiola ha aumentado desde
menos de 1.000 menciones al afio con anterioridad a
1995 hasta una media en torno a las 2.000 menciones
en los diez afos entre 1997 y 2007. Se han producido
tres méximos absolutos importantes durante la Gltima
década, en 1997, 2000 y 2006, cada uno de ellos aso-
ciado con ciertas operaciones importantes de algunas
de las mayores empresas multinacionales espafolas,
asunto que analizamos en detalle mds adelante. En el
afio 2007 se ha registrado el maximo histérico de co-
bertura medidtica relativa, un 3,2 por ciento (exacta-
mente 3.180 por cada 100.000 articulos publicados en
los cuatro medios impresos). Para poner en perspectiva
estas cifras, el PIB espafiol representa algo menos del

2 por ciento de la economia global, lo que significa que
las empresas espafiolas reciben una atencién mediati-
ca de un 80 por ciento superior al peso de la economia
espanola en el mundo.

El Cuadro 13 muestra el ranking de las 25 empresas es-
pafiolas que han sido mencionadas con mayor frecuen-
cia entre 1995y 2007. Como seria predecible, Teleféni-
ca, Santander, BBVA, Endesa y Repsol-YPF encabezan
la clasificacién en términos de cobertura mediatica
internacional durante este periodo. En 2006, sin em-
bargo, Ferrovial y Gas Natural habian relegado a BBVAy
Repsol-YPF a puestos inferiores.

En general, la atencién mediética se centra en las em-
presas de mayor tamafio y de sectores mas estratégi-
cos, haciéndose reflejo bien de sus operaciones interna-
cionales o de los movimientos ofensivos y defensivos en
el caso de OPAs. El Gréafico 4 muestra la evolucién de la
visibilidad en la prensa internacional de Telefénica, San-
tander, BBVA, Endesa y Repsol-YPF a lo largo del tiempo.
Al principio del periodo reciente de expansion interna-
cional, en 1997, Endesa, Santander y Telefénica recibie-
ron una cobertura especial debido a sus operaciones en
América Latina. En el afio 2000 despuntaron Telefénica
y BBVA, la primera en el contexto del auge mundial de
las empresas de telecomunicaciones y la segunda por
sus inversiones en América Latina. Finalmente, en 2004
el Santander fue la empresa espafiola mas mencionada
a raiz de su pionera adquisicién del Abbey National Bank
en el Reino Unido, la primera gran consolidacién trans-
fronteriza en la banca europea, que ademds sirvid para
mostrar el camino a otras empresas como Telefénica,
Ferrovial e Iberdrola, que en afios posteriores adquirie-
ron 02, BAA 'y Scottish Power, respectivamente.

Metodologia para la busgueda de menciones de empresas

en la prensa financiera internacional

Recuadro 7

Las menciones a empresas espafolas en la prensa financiera internacional se han
calculado siguiendo una metodologia en tres pasos. En el primero se cred una lista de
las casi 200 empresas que a priori pudieran aparecer al menos una vez en Financial
Times, Wall Street Journal, Wall Street Journal Europe y The Economist entre 1995 y
2007. El segundo consistio en realizar busquedas sistematicas en estos cuatro medios
impresos de articulos que mencionasen a alguna de las empresas, empleando la base
de datos Factiva (Dow Jones). Por dltimo, se 1levo a cabo un rastreo sistemdtico de los
resultados para comprobar la exactitud de los mismos. En caso de que una misma em-
presa apareciera mencionada mds de una vez en un articulo, se contabilizé como una

mencion solamente.
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La informacién contenida en el Cuadro 13, al igual que
el Gréafico 4, permite explicar el pico de cobertura de
1997 (Gréfico 3), que se debié primordialmente a la
atencién que suscitaron las operaciones internaciona-
les de Telefénica, Santander y Endesa, sobre todo en
Ameérica Latina. El pico del afio 2000 se produjo en ple-
na burbuja tecnoldgica, afio en el que Telefénica recibié
1.114 menciones. El BBVA también acapard la atencion
ese aflo en parte por la fusién BBV-Argentaria anuncia-
da a finales del afio anterior y en parte por su expansion
en América Latina.

Durante 2007 se han producido varios cambios impor-
tantes en la cobertura de las distintas empresas. San-
tander, Iberia, Altadis, Acciona y Sacyr Vallehermoso
han visto sus nimeros de menciones aumentar con-
siderablemente (Cuadro 13). En el caso del Santander

tuvo que ver con la audaz operacién de compra del
banco holandés ABN-Amro, en colaboracién con Royal
Bank of Scotland y Fortis. Iberia y Altadis fueron ob-
jeto de rumores de fusién con otros grupos, mientras
que Acciona y Sacyr Vallehermoso se involucraron en
movimientos corporativos en el sector energético. Se
observa también que la prensa financiera internacio-
nal dedicé en 2007 menos atencién a empresas como
BBVA, Endesa, Repsol-YPF, Gas Natural, Ferrovial y
Abertis que en 2006, afio en el que habian participa-
do en adquisiciones u otros movimientos corporativos
importantes ya sea como compradores 0 como obje-
tivo de compra. El afio 2007 confirma por tanto que
la atencién de la prensa financiera internacional hacia
las empresas espafiolas se debe fundamentalmente a
su expansién internacional y a los movimientos corpo-
rativos de fusion.

Numero de menciones de empresas espanolas en articulos

Grafico 3 publicados en la prensa financiera intermacional, 1995-2007
Fuente: Factiva
3500
- Numero de menciones
2500
2000
1500
Por cada 100.000 articulos publicados
1000
- 0@ 1 1 PR 1 P P P 1 1 1 1 1
& &° & O & w@“ N f@@ %QQ”” (L@V WQS’ (&Qb @6\

46

Nota: Los medios incluidos en el anélisis son Financial Times, Wall Street Journal, Wall Street Journal Europe
¥ The Economist. La correlacién entre las dos series de datos es del 0,89.
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Las 5 empresas espanolas con mayor nimero de menciones
en la prensa financiera internacional, 1995-2007 Grafico 4

Fuente: Factiva
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Nota: Los medios incluidos en el anélisis son Financial Times, Wall Street Journal, Wall Street Journal Europe
y The Economist.
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Ranking de las 25 empresas espanolas con mayor nimero
Cuadro 13 de menciones en la prensa financiera internacional, 1995-2007

Fuente: Factiva

Empresa 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Telefonica 177 400 538 362 382 114 413
Santander Central Hispano ® 136 264 414 405 378 347 191
BBVA ¢ 142 288 273 242 201 389 207
ENDESA 64 148 381 175 182 207 147
Repsol 106 251 185 65 160 193 124
Iberia 94 117 131 83 90 67 125
Iberdrola 23 43 45 56 33 145 110
Gas Natural 14 45 31 19 14 54 14
Ferrovial 2 4 1 6 15 1 8
Inditex 3 0 14 7 14 17 54
La Caixa 29 55 70 48 47 70 9
Union Fenosa 7 21 35 34 23 94 46
Banco Espaiiol de Crédito 78 48 62 34 21 8 1
Altadis 4 (] (] (0 0 12 39 10
Real Madrid 50 a 56 4 20 15 21
Telefonica Moviles 0 0 6 1 3 101 81
Banco Popular Espaiiol 9 30 43 30 27 41 12
Acciona 0 0 0 8 7 9 7
Caja de Ahorros de Madrid 2 14 19 25 19 12
Abertis Infraestructuras 0 0 0 0 0 0 0
Sacyr Vallehermoso 0 0 0 0 0 0 3
PRISA 2 16 36 9 16 24 8
FCC 3 9 8 22 8 8 16
Sol Melid 5 27 40 19 18 25 8
Sogecable 0 18 20 4 10 25 2
TOTAL de empresas espafiolas  1.109 2.054 2.666 1.889 1.865 3.304 1.841

TOTAL por cada 100.000 ¢ 1.132 1.388 1.516 1.720 1.710 2.856 1.712
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(continuacion) Cuadro 13

Absoluto Relativo 2

Empresa 2002 2003 2004 2005 2006 2007 = 19952007 1995-2007
Telefonica 360 262 256 343 346 360 5.313 5.992
Santander Central Hispano ® 295 186 520 349 261 532 4.278 1.297
BBVA ¢ 291 227 195 399 202 139 3.195 969
ENDESA 112 84 92 174 482 298 2.546 7.352
Repsol 162 99 130 172 181 117 1.945 1.338
Iberia 77 65 118 81 58 92 1.198 3.545
Iberdrola 48 83 32 58 158 68 902 2.605
Gas Natural 37 69 34 120 237 113 801 551
Ferrovial 7 31 40 24 380 155 684 954
Inditex 39 60 73 110 92 116 599 2.182
La Caixa 25 32 36 39 40 45 545 165
Union Fenosa 63 36 16 56 55 28 514 1.484
Banco Espafiol de Crédito 53 27 55 24 30 29 470 142
Altadis @ 24 50 30 47 40 186 438 2.182
Real Madrid 35 55 32 28 21 9 424 1.387
Telefonica Moviles 57 45 45 34 21 3 397 448
Banco Popular Espaiiol 45 30 31 22 10 19 349 106
Acciona 2 12 10 18 72 183 328 457
Caja de Ahorros de Madrid 12 21 29 26 21 59 262 79
Abertis Infraestructuras 0 1 17 28 144 58 248 7.916
Sacyr Vallehermoso 4 12 6 21 52 98 196 273
PRISA 22 5 6 22 8 8 182 205
FCC 12 12 12 9 23 34 176 245
Sol Melid 5 7 9 3 1 3 170 212
Sogecable 27 23 10 17 3 9 168 189
TOTAL de empres. espaiiolas  2.044 1.801 2.091 2.552 3.304 3.161 29.681

TOTAL por cada 100.000 ¢ 1.890 1.536 1.837 2.406 3.167 3.590 1.962

NOTA: Los medios incluidos en el andlisis son Financial Times, Wall Street Journal, Wall Street Journal Europe y The Economist.
@ Por cada 100.000 articulos publicados sobre el sector en el que opera la empresa.
b Antes de la fusién entre Santander y Central Hispano en 1999 se han sumado las menciones a las dos entidades.
C Se incluyen las menciones a Argentaria, BBV y BBVA.
Se incluyen solamente las menciones a Altadis, sin incluir las referidas a Tabacalera.
€ Por cada 100.000 articulos publicados en los cuatro medios considerados.
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Ranking de las 25 empresas espanolas con mayor nimero de menciones

Cuadro 14 en la prensa financiera internacional en 2007, segun el medio?
Fuente: Factiva

Empresa TOTAL FT WSJ WSJE The Economist
Santander Central Hispano 532 361 104 50 17
Telefonica 360 227 69 53 12
Endesa 298 174 60 52 12
Altadis 186 139 28 14 5
Acciona 183 103 39 34 7
Ferrovial 155 121 16 10 8
BBVA 139 77 40 15 7
Repsol-YPF 17 82 24 8 3
Inditex 16 49 42 22 3
Gas Natural 13 71 22 15 5
Sacyr Vallehermoso 98 78 9 9 2
Iberia 92 62 15 12 3
Iberdrola 68 105 22 18 3
Caja de Ahorros de Madrid 59 35 14 7 3
Abertis 58 4 6 6 5
La Caixa 45 27 7 9 2
Metrovacesa 38 29 4 2 3
FcC 34 27 6 1 0
ACS 31 22 3 5 1
Banco Espaiiol de Crédito 29 10 1 7 1
Union Fenosa 28 25 2 1 0
Gamesa 23 17 4 1 1
Aguas de Barcelona 20 15 2 3 0
Banco Popular Espafiol 19 9 7 3 0
Bankinter 19 10 3 6 0
TOTAL de empresas espaiiolas 3.161 2.099 624 403 13
TOTAL por cada 100.000 ¢ 3.590 3.396 2.089 11.846 2.616

NOTA: FT (Financial Times), WS] (Wall Street Journal), WSJE (Wall Street Journal Europe)

8 Por cada 100.000 articulos publicados sobre el sector en el que opera la empresa.
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El periodo 1995-2007 también ha servido para corrobo-
rar que el Real Madrid es una de las entidades espafio-
las con mayor proyeccioén en la prensa financiera inter-
nacional, ocupando el puesto 15, con 424 menciones.
Se trata sin duda de una de las marcas espafiolas con
mayor visibilidad internacional (el Fitbol Club Barcelona
recibié solamente 66 menciones).

La ultima columna del Cuadro 13 presenta el nimero de
menciones en relacién al nimero de articulos publica-
dos en el conjunto de los cuatro medios impresos sobre
el sector concreto de cada empresa entre 1995y 2007.
Empleando este indicador, se observa que Abertis fue la
empresa espafola citada con mayor frecuencia relativa
a su sector, seguida muy de cerca por Endesa. Abertis
opera en un sector (infraestructuras de transporte) que
recibe menos atencién en los medios financieros impre-
so0s que la banca o el petréleo, motivo por el que San-
tander, BBVA o Repsol tienen un nimero de menciones
relativo a su sector mucho més reducido.

Los cuatro medios impresos analizados han prestado
una atencién desigual a las empresas espafiolas duran-
te 2007 (Cuadro 14). Se puede observar que el Santan-
der fue la empresa que atrajo mayor atencién en con-
junto, aunque no en el Wall Street Journal Europe, donde
fue superada por Telefénica y Endesa, pese a la histé-
rica adquisicion de ABN-Amro. Este medio es el que
presta mayor atencién en términos relativos a la em-
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presa espafiola, con 11.846 articulos por cada 100.000
publicados, seguido muy de lejos por Financial Times y
The Economist. No resulta sorprendente que la edicidn
principal del Wall Street Journal, publicada en Estados
Unidos, sea la que realice una menor cobertura de las
empresas espafnolas.

El afio 2007 supone también la continuacién de otras
tendencias temporales segln el medio impreso. En el
Grafico 5 se puede apreciar que el Financial Times su-
pone mas de la mitad de las menciones a empresas es-
pafiolas en el conjunto de los cuatro medios. Resulta
llamativo observar que desde 2002 el Wall Street Jour-
nal menciona con mayor frecuencia absoluta a empre-
sas espafolas que la edicién europea del mismo medio,
aunque justo lo contrario es cierto en términos relativos.
Los altibajos de 1997, 2000 y 2003 se debieron funda-
mentalmente a la cobertura del Financial Timesy, en me-
nor medida, del Wall Street Journal Europe. Los otros dos
medios considerados para el calculo siguieron una pau-
ta de cobertura mas sostenida durante el tiempo.

El afio 2007 supone por tanto otro mas en la creciente
presencia de la empresa espafiola en la prensa financie-
ra internacional. La imagen de la empresa espafiola en
el exterior, pese a no ser todavia ideal, sigue mejorando,
lo que no debiera resultar extrafio dados sus buenos re-
sultados y su creciente presencia en la economia global
(Recuadro 8).

Las empresas espanolas en el Ranking Fortune Global 500 Recuadro 8

En el dltimo ranking de la revista Fortune aparecen once empresas espanolas que por
su facturacién durante el afio 2007 se encuentran entre las 500 mayores del mundo:
Santander (en el puesto 58), Telefénica (76), Repsol-YPF (92), BBVA (134), Endesa (258),
ACS (270), Cepsa (313), Iberdrola (339), Grupo Ferrovial (424), FCC (440) y Mapfre
(463). Las que mds posiciones han escalado entre 2006 y 2007 son Santander (del 75
al 58), BBVA (del 163 al 134) y ACS (del 413 al 270). Iberdrola ha regresado al ranking
gracias a la adquisicién de ScottishPower y a su crecimiento orgdnico, mientras que
FCC y Mapfre se estrenan por primera vez. Altadis ha desaparecido del ranking tras
ser adquirida por Imperial Tobacco. Cinco de las empresas se encuentran entre las diez
mayores del mundo en facturacién dentro de su respectivo sector de actividad: entre
ellas, ACS (3), Telefonica (5), y Grupo Ferrovial (9). Santander es uno de los cinco mayo-
res bancos del mundo por capitalizacion bursdtil, aunque solamente el nimero 15 por
facturacion. Espana es el undécimo pais del mundo con mayor nimero de empresas
en el ranking, por detrds de Estados Unidos, Japdn, Francia, Alemania, Reino Unido,
China, Corea del Sur, Canadd, Suiza y Holanda, habiendo superado a Italia en este ulti-
mo afio. Hay que destacar que no hay ninguna empresa manufacturera espafiola en el
ranking salvo Repsol-YPF y Cepsa.
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NUmero de menciones a empresas espanolas en articulos publicados
Grafico 5 en la prensa financiera internacional segun el medio, 1995-2007

Fuente: Factiva

2500

2250

2000

1750

1500

1250

1000

750

500

250

The Economist

52



Conclusion
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24

El afio 2007 pasara a la historia por el cambio de ciclo
econdémico y financiero. La nueva coyuntura se ha tra-
ducido en una caida de las tasas de retorno para los
accionistas de las empresas espafiolas, si bien con unas
pautas sectoriales muy marcadas. Las empresas en los
sectores mas ciclicos han experimentado un descen-
so acusado, mientras que numerosas empresas in-
tensivas en tecnologia o en conocimiento contindan
ofreciendo tasas de retorno muy atractivas para el in-
versor. Hay por tanto motivos para el optimismo, dado
que el empeoramiento se ha concentrado en unos sec-
tores, mientras que otros contindan ofreciendo resulta-
dos favorables. Conviene recordar, sin embargo, que las
tasas de retorno han sido més elevadas si se comparan
las empresas espafiolas con las de la Eurozona que si
se cotejan con las provenientes de las economias emer-
gentes, lo que pone de manifiesto una debilidad no sola-
mente de las empresas espafiolas sino de las europeas
en su conjunto.

Mientras que en términos de tasas de retorno para el
accionista el afio 2007 se antoja como una situacion de
nubes y claros, el sol continda brillando sobre las em-
presas espafolas en lo que concierne a las recomenda-

ciones de los bancos de inversidn y la presencia en la
prensa financiera internacional. En ambos casos, el afio
2007 supone una continuacién de las tendencias leve-
mente alcistas del Ultimo quinquenio, lo que representa
un aldabonazo importante de cara al futuro, maxime en
un ejercicio tefiido por los acontecimientos negativos y
la incertidumbre en el escenario econdmico y financiero
mundial.

Un Ultimo aspecto alentador se refiere a que los datos
presentados en este capitulo demuestran que las ten-
dencias positivas no son atribuibles solamente a las ac-
tuaciones de las grandes empresas. Muchas otras de
tamafio intermedio han obtenido rendimientos finan-
cieros y recomendaciones de bancos de inversiéon muy
favorables, tanto en sectores manufactureros como de
servicios. Ademas, el afio 2007 ha confirmado el futuro
prometedor de varias empresas intensivas en tecnolo-
gia y conocimiento como Gamesa, Grifols, Service Po-
int, Bolsas y Mercados Espafioles o Indra. Estos datos
y tendencias deben interpretarse como signos del dina-
mismo del tejido empresarial espafiol, en el que existen
numerosas empresas con la capacidad de sobreponer-
se a las dificultades que acechan a la economia global.
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=l ano en ciiras:
as principales operaciones
de 200/

El afio 2007 ha visto la continuidad de fenémenos y tendencias ya registradas en 2006.
Por un lado, ha sido un ejercicio colmado de importantes operaciones corporativas en el
extranjero por parte de las compafiias espafiolas. En posteriores epigrafes de este capi-
tulo se explican brevemente cinco de las mas destacadas de esas operaciones.

Fruto de ese dinamismo inversor, puede afirmarse que las empresas de nuestro pais no
sélo han incrementado su presencia en el exterior, sino que lo han hecho ampliando
la diversificacion geografica de sus actividades. De este modo, 2007 ha marcado un
nuevo récord en la cantidad de IED de Espafia en el resto del mundo.

De otro lado, la creciente integracion comercial y financiera de la economia espafiola en
los mercados mundiales, en combinacién con su progresiva pérdida de competitividad,
ha llevado las cifras del déficit exterior a nuevos maximos histdéricos, con un deterioro
apreciable en las distintas partidas de la balanza por cuenta corriente.
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3.1

La inversion extranjera directa en 2007

56

En 2007 los flujos de inversién extranjera total en
participaciones en Espafia se han incrementado am-
pliamente en términos brutos, un 163%, hasta 36.031
millones de euros. Se trata de la segunda cifra mas
alta desde 1993, después de los 38.404 millones que
entraron en el afio 2000. Aunque casi un 50% de esa
cuantia corresponde a la importante compra de una
empresa espafola cotizada del sector eléctrico, el afio
en general ha sido positivo para la inversién extranje-
ra en Espafia que se recupera de la baja cifra del afio
2006, consiguiendo el mayor porcentaje de expansion
histdrico. En cifras netas los flujos se han multiplicado
por un factor de 7,5.

Aproximadamente un 94% de esa inversién tuvo su ori-
gen en paises de la Unién Europea (Grafico 6), donde
destaca el 62,9% procedente de Italia como consecuen-
cia de la gran operacién de compra de la empresa es-
pafola del sector eléctrico (de hecho, hace un afio sus
inversiones en Espafia apenas suponian el 1,6% del to-
tal de la inversién bruta e Italia no estaba entre los 10
primeros inversores de origen inmediato). Los Estados
Unidos han perdido peso, pasando de 5,2 a 1,3%.

El sector primordial de destino es el de produccién y
distribucidn de energia eléctrica con una participacion
del 62,9%. Actividades inmobiliarias y servicios, inter-
mediacidn financiera, construccién, otras manufacturas
e industria quimica son los restantes sectores donde se
ha recibido mayor volumen de inversién extranjera.

Por lo que se refiere a las inversiones espafiolas di-
rectas en participaciones en sociedades extranjeras,
éstas han experimentado en 2007 una notable expan-
sién, de un 44,2% sobre 2006, afio que ya habia mar-

cado un record histérico. La cifra de 90.995 millones
de euros sobrepasa en méas de 27.000 millones el pico
absoluto del afio 2006, en el que nuestro pais se situé
como tercer exportador de capital en inversiones direc-
tas del mundo después de EEUU y Francia. Aunque las
desinversiones aumentan de 7.320 millones a 17.000
millones, la inversidn neta se incrementa un 32,7%, al-
canzando otro pico con la cifra de 74.000 millones.

Al igual que en el caso de la inversion extranjera en
Espafia existe una operacién muy elevada de compra
de una empresa extranjera en el sector financiero por
parte de un banco espafiol, que supone un 20% de la
inversién bruta total y que coloca a nuestro pais como
lider en el mercado de las Fusiones y Adquisiciones a
nivel mundial. Ademds, detrds de este comportamiento
expansivo no sélo esta la realizacién de grandes opera-
ciones, sino el fendmeno de internacionalizacién de un
numero creciente de empresas espafiolas.

El destino més importante de nuestra inversién ex-
terior fueron los Paises Bajos, con un 28,6% del total,
multiplicandose por diez los flujos de entradas en ese
pais respecto a 2006, basicamente por la adquisicién
del banco holandés ABN-AMRO. Le sigue el Reino Uni-
do, con una participacion del 23,9%. En su conjunto los
paises de la OCDE acapararon el 95,2% de la inversion
bruta espafiola y la UE-27 el 75,5% (Gréfico 6).

Correspondiendo a las dos operaciones de compra mas
cuantiosas del afio, los principales sectores de destino
son el de la banca y otros intermediarios (27,3%) y el
sector de la produccidn y distribucién de energia eléc-
trica (24,4%), a gran distancia de las telecomunicacio-
nes, principal receptor de 2006.
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Origen y Destino de la IED espanola (2007) Grafico 6

Fuente: Elaboracién propia sobre datos del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio
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3.2

El comercio exterior en 2007
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En 2007 contindan agravédndose los desequilibrios de
balanza de pagos en Espafia. Asi, y a pesar de la pér-
dida de dinamismo de la demanda interna y de la me-
jora de la aportacién del sector exterior al crecimien-
to del PIB, la necesidad de financiacién aument$ de
nuevo, hasta alcanzar el 9,7% del PIB (frente al 8,3%
de 2006), si bien el ritmo de ampliacién ha sido me-
nor que en anos anteriores. De esta forma, el ahorro
exterior continda financiando la expansién de la for-
macién bruta de capital, que ascendié al 31,1% del PIB
en 2007, superando al ahorro nacional bruto (21,3% del
PIB). Este incremento de la necesidad de financiacion
es fundamentalmente el reflejo del aumento del déficit
por cuenta corriente, que alcanzé el 10,1% del PIB en
2007 (frente a 8,9% en 2006), y, en menor medida, de la
reduccion del superdvit de la cuenta de capital en dos
décimas del PIB, hasta el 0,4%.

Entre los componentes de la cuenta corriente que con-
tribuyeron a este incremento del déficit hay que desta-
car la influencia del déficit presentado por la balanza de
rentas y, en menor medida, de la ribrica de turismo y
viajes y del comercio de bienes.

El principal determinante de la ampliacién del desequi-
librio por cuenta corriente en 2007 fue el déficit de la
sub-balanza de rentas, que aumentd su peso en el PIB
en nueve décimas, hasta el 3%. El incremento se expli-
ca basicamente por el mayor endeudamiento de la eco-
nomia espafiola frente al exterior y, en menor medida,
por la evolucién del diferencial de rentabilidades de los
activos financieros y pasivos de Espafia frente al resto
del mundo.

Por otro lado, el saldo positivo de la balanza de servi-
cios, en términos nominales, se redujo en dos décimas
de PIB, hasta el 2,1%. Esta disminucién se debe funda-
mentalmente al descenso del superavit de la rubrica de
turismo y viajes, hasta el 2,6% del PIB, ya que el déficit
de los servicios no turisticos mantuvo su peso en el PIB
(-0,5%).

En 2007 el déficit comercial ascendio al 8,6% del PIB,
una décima por encima del valor alcanzado el afio an-
terior, registrando un aumento del 8%, muy inferior al
de afios anteriores (21,4% en 2006), en parte porque
el crecimiento nominal de las exportaciones de mer-
cancias (6,4% en el conjunto del afio) se aproximé al de
las importaciones (6,9%). En términos reales, si bien las

importaciones de bienes se ralentizaron, ante el menor
dinamismo de la demanda interna y de la actividad in-
dustrial, y las exportaciones mostraron signos de una
fortaleza relativa, las importaciones continuaron cre-
ciendo por encima de las exportaciones (un 6% frente al
4,7% de las exportaciones). Por su parte, las cuotas de
exportacién mostraron, en términos nominales cierta
recuperacion frente a la zona del euro y al resto del
mundo. Sin embargo, en términos reales, las cuotas
de exportacién volvieron a disminuir frente a los pai-
ses desarrollados, aunque a tasas mas moderadas que
en afios anteriores. Al mismo tiempo, aumenté la pene-
tracion de las importaciones de bienes, reflejando, en
parte, la elevada competencia via precio que ejercen
los productos procedentes de los paises que se han
incorporado recientemente al comercio internacional.
Ademas, en lo que se refiere a los patrones de espe-
cializacién sectorial y geografica de nuestro comercio
exterior, puede decirse que no ha habido cambios signi-
ficativos (Cuadros 15y 16).

Finalmente, el saldo de transferencias corrientes se
mantuvo estabilizado en torno al 0,6% del PIB dada
la favorable evolucién de las transferencias netas con
la UE, que préacticamente compensd el deterioro del
saldo de las remesas de trabajadores y del resto de
transferencias.

Por dltimo, el superdvit de la balanza de capital, que
depende fundamentalmente de las transferencias de
capital con la UE, retrocedié en dos décimas de PIB,
hasta el 0,4% del PIB.

En el conjunto de 2007, la mayor parte de las entradas
netas de capital se materializaron en inversién en car-
tera y, en menor medida, en otra inversién. Por el con-
trario, se produjeron salidas netas de fondos en forma
de inversién extranjera directa y derivados financieros.
Sin embargo, los resultados anuales no reflejan el cam-
bio en las fuentes de financiacién desde el pasado ve-
rano. La inestabilidad financiera en los mercados inter-
nacionales dificultd la obtencién de financiacién en los
mercados mayoristas de deuda a largo y medio plazo,
en especial, a través de la emisién de activos tituliza-
dos. Por ello, en la segunda parte del afio las institucio-
nes financieras espafiolas utilizaron la emisién de titu-
los a corto plazo y el recurso al mercado interbancario
como canales alternativos para cubrir sus necesidades
de liquidez.
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Comercio exterior de mercancias, especializacion por productos Cuadro 15
Fuente: Elaboracién propia sobre datos del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio
(% sobre el total) 2007
Productos Exportaciones Importaciones
Alimentos 13,69% 8,67%
Productos energéticos 4,63% 14,84%
Materias primas 2,02% 3,62%
Semimanufacturas no quimicas 13,15% 9,56%
Metales no ferrosos 2,09% 1,90%
Hierro y acero 4,75% 4,02%
Papel 1,68% 1,41%
Otras semimanufacturas 4,63% 2,23%
Productos quimicos 13,07% 11,68%
Productos quimicos orgdnicos 1,95% 2,41%
Productos quimicos inorgdnicos 0,36% 0,49%
Pldsticos 3,87% 3,10%
Medicamentos 3,40% 2,93%
Abonos 0,17% 0,20%
Colorantes y curtientes 0,94% 0,50%
Aceites esenciales y perfumados 1,40% 0,88%
Resto de productos quimicos 0,99% 1,16%
Bienes de equipo 21,55% 23,67%
Maquinaria para la industria 5,64% 6,59%
Equipos de oficina y telecomunicaciones 1,26% 5,96%
Material transporte 6,31% 3,65%
Otros bienes de equipo 8,34% 7,47%
Sector automdvil 18,23% 14,67%
Automdviles y motos 1,72% 8,03%
Componentes del automovil 6,51% 6,64%
Bienes de consumo duradero 3,12% 3,17%
Manufacturas de consumo 8,55% 9,56%
Textiles y confeccion 4,45% 5,03%
Calzado 1,12% 0,66%
Juguetes 0,41% 0,79%
Otras manufacturas de consumo 2,58% 3,08%
Otras mercancias 1,98% 0,56%
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Cuadro 16 Comercio exterior de mercancias, especializacion geografica

Fuente: Elaboracién propia sobre datos del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio

(% sobre el total) 2007
Regiones / Paises Exportaciones Importaciones
UNION EUROPEA 70,06% 59,10%
ZONA EURO 56,71% 49,35%
Francia 18,62% 12,21%
Alemania 10,78% 15,16%
Italia 8,48% 8,67%
Portugal 8,63% 3,23%
RESTO UE 12,99% 9,61%
Reino Unido 7,54% 4,72%
RESTO EUROPA 4,46% 5,16%
Rusia 1,15% 2,81%
AMERICA DEL NORTE 4,58% 3,86%
EEUU 4,17% 3,54%
AMERICA LATINA 4,87% 4,62%
México 1,75% 1,02%
Brasil 0,72% 1,08%
Argentina 0,38% 0,69%
RESTO DE AMERICA 0,67% 0,61%
ASIA 6,25% 17,26%
India 0,41% 0,78%
China 1,14% 6,65%
Japon 0,73% 2,15%
AFRICA 4,51% 7,40%
Marruecos 1,79% 0,99%
Argelia 0,74% 1,57%
OCEANIA 0,68% 0,44%
Australia 0,57% 0,29%
TOTAL NO UE 29,94% 40,90%
TOTAL NO ZONA EURO 43,55% 50,80%
OCDE 79,39% 70,45%
NAFTA 6,34% 4,88%
MERCOSUR 1,15% 1,84%

OPEP 2,89% 7,50%
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Las principales operaciones empresariales de 2007

3.3

El afio 2007, al igual que ocurriera en 2006 (Recuadro 9),
resulté un ejercicio especialmente dindmico en términos
de los movimientos corporativos en el resto del mundo
por parte de las empresas espafiolas. Un tratamiento ex-
tenso y profundo de todos y cada uno de ellos es tarea
muy compleja, que excede por completo los objetivos del
presente anuario. De ahi que recojamos en las siguientes
paginas aquellas cinco operaciones que, entre todas las
perfeccionadas en 2007, los socios del Circulo de Em-
presarios han designado como las mas relevantes de
acuerdo con los siguientes criterios de evaluacion:

* Apertura de nuevas oportunidades de negocio.

* Apertura de nuevos destinos geogréficos para la empresa.

* Aumento significativo en la cuota de mercado
mundial de la empresa.

* Esfuerzo tecnoldgico de innovacién.

* Impacto en el pais receptor.

* Volumen de la inversién en relacién con el tamafio
de la empresa y de su sector.

* Volumen de la inversién en términos absolutos.

El método para la seleccidon de esas cinco operaciones
ha sido el mismo que se utilizé en la pasada edicién de
este Anuario. En el primer trimestre de 2007 se envié un
cuestionario a los socios del Circulo, en el que se propo-
nia una lista de operaciones significativas. Cada socio
debia sefalar las tres que considerase mas relevantes,
pudiendo incluir operaciones distintas a las propuestas
explicitamente.

Las operaciones elegidas fueron las cinco que a conti-
nuacion se explican de forma muy esquematica. Apa-
recen en el texto clasificadas alfabéticamente por el
nombre de la empresa espafiola implicada, de manera
que el orden no supone valoracién alguna de la impor-
tancia relativa de cada una de ellas.

3.3.1 ACS se consolida como una de las
mayores constructoras del mundo
con la compra de Hochtief

El grupo ACS se convirtié en abril de 2007 en el princi-
pal accionista de Hochtief A. G., grupo aleman de cons-
truccién y concesiones. La operacién supuso la compra
de una participacion del 25,1% del capital social de la
compafiia alemana, por un importe total de 1.264 millo-
nes de euros. Adicionalmente, el Grupo ha adquirido un
4,9% a través de derivados financieros.

Hochtief, cuya fundacién data de 1875, es una de las
constructoras mas antiguas de Europa. Gracias a una
estrategia basada en tres grandes pilares -distribucién
equilibrada de riesgos desarrollando los negocios en
toda la cadena de valor, internacionalizacién para mi-
tigar los riesgos y fluctuaciones del mercado regional
y orientacién a proyectos y negocios con flujos de caja
estables y predecibles- se ha convertido en uno de los
principales promotores privados de concesiones de in-
fraestructuras y de edificaciones publicas del mundo.

Hochtief no sélo es el lider del negocio de la construc-
cién en Alemania, sino que se sitla entre las primeras
constructoras del mundo en ventas con un volumen de
negocio de 16.452 millones de euros en 2007 y un bene-
ficio neto de 141 millones de euros. Es ademds uno de
los diez primeros promotores de concesiones de infraes-
tructuras. Participa, por ejemplo, en los aeropuertos de
Atenas, Dusseldorf, Hamburgo y Sydney asi como en las
autopistas Viena NorthHighway, el tinel de San Cristé-
bal y la Vespucio Norte Express en Chile, el Tunel de He-
rren en Liibeck (Alemania), el North-South Bypass tunel
en Australia y la North Luzon Expressway en Filipinas.

Su presencia en areas geogréficas de gran interés es-
tratégico para el Grupo ACS, tales como Estados Uni-
dos y Asia-Pacifico, hace que la inversion en Hochtief
aporte al Grupo ACS un gran potencial de crecimiento
y rentabilidad. De hecho, esta operacién refuerza la po-
sicién de ACS para el desarrollo internacional de sus
negocios, sobre todo en el sector de las concesiones
de infraestructuras y en el de las grandes obras y edifi-
cacion institucional, en las que se abordaran proyectos
de forma conjunta.

3.3.2 BBVA se afianza en el Mercado
Norteamericano con la Adguisicion
de Compass

En septiembre de 2007 BBVA consumé la mayor adqui-
sicion de su historia, la compra de Compass Bancshares
por 6.672 millones de euros, cantidad abonada a los an-
tiguos accionistas en efectivo y con acciones de BBVA
de nueva emisién. Se trata de un banco minorista con
una fuerte presencia en los estados del “sunbelt” norte-
americano, en donde BBVA ya poseia cuatro pequefios
bancos (Valley Bank, Laredo National Bank, Texas State
Bank y State National Bank). De esta manera BBVA se
posiciona a ambos lados del Rio Grande, dado su con-
trol del segundo banco mexicano, Bancomer.
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Con esta adquisicion BBVA se convierte en uno de los
25 mayores bancos de Estados Unidos, con 650 ofici-
nas, 14.000 empleados y 2,5 millones de clientes. Es el
lider de mercado en la regién de Arizona, Nuevo México,
Texas y Alabama. La integracion organizativa de los ban-
cos que BBVA posee en Estados Unidos se extiende a
los bancos adquiridos, BBVA Puerto Rico y las operacio-
nes de Bancomer al Norte de la frontera, especialmente
en California. Tras esta operacion, Estados Unidos re-
presenta mas del 10 por ciento de la inversidn crediticia
total de BBVA.

La operacién de Compass convierte a BBVA en un banco
verdaderamente global. Tras su expansién en América
Latina durante los afios noventa, BBVA ha desarrollado
una estrategia de busqueda de sinergias operativas y de
exploracién de oportunidades de crecimiento en otras
partes del mundo. Su estrategia para el mercado nor-
teamericano, aunque restringida a una zona geogréfica
concreta, le permite conocer el mercado y prepararse
para otras operaciones. El aumento de su participacién
hasta casi el 15 por ciento en el banco chino CITIC se
encuadra también en este contexto de exploracidn y ex-
pansién de oportunidades de mercado.

3.3.3 Iberdrola se convierte en Lider
Mundial de Energias Renovables
con la Compra de ScottishPower

En abril de 2007 Iberdrola cerré la compra amistosa de
ScottishPower por 17.100 millones de euros. Se trata de
una empresa de generacion, transporte y distribucion de
electricidad con una fuerte presencia en el Reino Unido
y algunas actividades en EEUU y Canadéa. Cuenta con un
total de 3,3 millones de clientes de electricidad y 1,9 de
gas, sector en el que se encuentra presente en almace-
namiento y distribucion. La empresa gestiona 112.000
kildmetros de redes eléctricas y cuenta con centrales
de gas, carbon e hidroeléctricas. ScottishPower es ade-
maés un lider en energias renovables: el mayor promotor
de parques edlicos del Reino Unido y el segundo mayor
en Estados Unidos, uno de los mercados de mayor cre-
cimiento. Con la integracidn de estos activos en lber-
drola Renovables, el grupo espafiol se ha consolidado
como la mayor empresa edlica del mundo por capaci-
dad instalada, con una presencia en 19 paises.

Los procesos de adquisicién e integracion de Scottish
Power han sido excepcionalmente répidos. Durante los
ocho meses de 2007 tras la integracion, ScottishPower
aporté 1.350 millones de euros de beneficio a Iberdro-
la, un 24 por ciento del total. La prensa financiera y los

analistas de bolsa se han deshecho en elogios dadas las
sinergias que ScottishPower aporta a Iberdrola tanto en
términos de expansién horizontal en nuevos mercados
como verticalmente en la integracién de distintos tipos
de negocios energéticos.

La compra de ScottishPower representa un paso de
gigante para Iberdrola, quizés el méas importante dado
por la compafiia en los Ultimos afios para posicionarse
como una de las grandes del sector energético en el
mundo. Iberdrola ha aumentado su tamafio 4,5 veces
en siete aflos y desarrolla ya dos tercios de su actividad
fuera de Espafia. Cuenta con 21 millones de clientes en
Europa y las Américas y es un reconocido lider en ener-
gias alternativas y desarrollo sostenible.

3.3.4 El Santander participa en la Mayor
Adquisicion Bancaria de la Historia

El Grupo Santander tomé parte en 2007 en la mayor
adquisicién bancaria de la historia, en apta celebracién
de su 150 aniversario. Se trata de la compra del banco
holandés ABN-AMRO por parte del consorcio formado
por Fortis, Royal Bank of Scotland y Santander. La tran-
saccién ascendié a unos 71.100 millones de euros, de
los que el banco espafiol pagd 19.850 millones, la ma-
yor parte en efectivo.

La operacién pasara a la historia no solamente por su
cuantia sino también por su complejidad. Los primeros
rumores se produjeron en abril, mes en el que también
se conocid la intencién de Barclays Bank de hacerse
con el banco holandés. El consorcio formalizé su pro-
puesta a los accionistas de ABN-AMRO en julio. Para
finales de octubre el 98,8 por ciento de los accionistas
de ABN-AMRO habian acordado vender al consorcio,
que ofrecia un precio por accién superior a Barclays y
ademds primordialmente en efectivo. Antes de finales
de afio la operacién ya se habia concluido, tras haber
obtenido el beneplacito de todas las autoridades regula-
doras y supervisoras a ambos lados del Atldntico.

En virtud de esta operacion, el Santander pasé a contro-
lar Banco Real en Brasil y Banca Antonveneta en ltalia,
entre otros activos. La adquisicién de Banco Real con-
vierte al Santander en la tercera entidad bancaria de
Brasil, una de las grandes economias emergentes de alto
crecimiento econdémico. Ademas, a principios de 2008
Santander compr¢ a Fortis las actividades de gestion de
activos en Brasil que la entidad belga habia adquirido
como parte de la compra de ABN-AMRO. Brasil supone
ya mas del 10 por ciento de los beneficios mundiales del
Santander.



Pese a que el Banco Santander habia tenido una pre-
sencia prolongada en ltalia en virtud de su participacién
en Intesa San Paolo (antes San Paolo-IMI), en mayo de
2008 vendid Antonveneta a la Banca Monte dei Paschi
di Siena por 9.000 millones de euros, lo que supuso una
plusvalia de 2.400 millones con respecto a la valoracién
del banco en el momento de la compra de ABN-AMRO.
El Banco Santander prosigue de esta manera su triple
estrategia de presencia bancaria en economias madu-
ras como Espafia, Portugal y el Reino Unido, liderazgo
absoluto en América Latina y fuerte presencia en acti-
vidades de financiacién al consumo por toda Europa. El
aflo 2007 supuso ademas un nuevo récord de beneficio
ordinario, sobrepasando los 8.100 millones de euros, en
un afio en el que los grandes bancos del mundo sufrieron
pérdidas cuantiosas debido a la crisis de las hipotecas
basura y la desconfianza en los mercados de crédito.

3.3.5 Técnicas Reunidas amplia
su negocio en el Golfo Pérsico
con la adjudicacion de un contrato
con Boruoge en Abu Dhabi

En abril de 2007 la compafiia de plasticos Abu Dhabi
Polymers Company Limited (Boruoge), adjudicé a Téc-
nicas Reunidas, bajo la modalidad “open book” con-
vertible a “llave en mano”, un proyecto que incluye el
suministro de todos los sistemas auxiliares e interco-
nexiones de todos los paquetes de la ampliacién de su
complejo petroquimico en Ruwais, Abu Dhabi (Emiratos
Arabes Unidos).

De acuerdo a las estimaciones del cliente, el valor total
del proyecto podria ascender aproximadamente a los
1.234 millones de ddlares (unos 915 millones de euros).
La terminacion esta prevista para 2010.
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Se trata de la ampliacién de un complejo que triplicard
su capacidad de produccién anual de poliolefinas -un
tipo de plastico- hasta los dos millones de toneladas.
De esta manera, Borouge se posiciona para poder sumi-
nistrar a sus clientes productos de elevadas prestacio-
nes para un cada vez mayor rango de aplicaciones.

Boruoge es una Joint Venture entre Abu Dhabi Nacional
Oil Company (ADNOC) y Borealis. ADNOC, fundada en
1971, se encuentra entre las diez mayores compafiias
petroleras y gasisticas del mundo, con una produccién
diaria que supera los dos millones y medio de barriles al
dia. Por su parte, Borealis es uno de los lideres europeos
en la produccién de poliolefinas. Pertenece en un 65% a
International Petroleum Investment Company, IPIC, pro-
piedad del Gobierno del Emirato de Abu Dhabi, y en un
35% a OMV, el grupo austriaco de petréleo y gas.

La adjudicacion de este proyecto a Técnicas Reunidas,
una de las principales empresas internacionales de in-
genieria y construccion de proyectos de petréleo y gas,
petroquimica y generacion de electricidad, es especial-
mente significativa por el sensible retraso que las com-
pafilas espafiolas acumulan en el mercado del Golfo
Pérsico con respecto a las grandes multinacionales de
Estados Unidos, Francia o Reino Unido. En este senti-
do, conviene subrayar que los paises de esa regién del
mundo ofrecen una oportunidad de diversificacion geo-
grafica muy atractiva, con clientes que muestran altos
niveles de exigencia, pero que también disfrutan de la
enorme liquidez de sus petroddlares.
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Recuadro 9 Las principales operaciones mundiales en 2006

El ejercicio de 2006 fue especialmente intenso en la actividad transnacional de compras
y fusiones corporativas. Las compafifas espafiolas desempenaron, ademds, un papel
claramente protagonista en el escenario internacional. Tanto que dos empresas espafno-
las aparecen como compradoras en sendas operaciones situadas entre las 10 fusiones y
adquisiciones transnacionales mds importantes de 2006. Asi se desprende del ranking
publicado al respecto por Naciones Unidas en su World Investment Report 2007.

En concreto, esa lista clasifica por importe de la operacion todas las fusiones y adqui-
siciones transnacionales que superen los 1.000 millones de délares estadounidenses.
En 2006, fueron nada menos que 172 las operaciones de ese tipo que alcanzaron o
superaron esos valores. Esta cifra supone un incremento notable con respecto a 2005,
ano en que el total de esas operaciones fue de 141.

Como se aprecia en la siguiente tabla, ocuparon los puestos 2°y 3° de esa clasificacién
mundial dos operaciones realizadas por grandes transnacionales espafolas y premia-
das por el Circulo de Empresarios el afio pasado como dos de las mas destacadas de
2006: la compra de 02 por Telefénica y la adquisicion de BAA por Ferrovial. Sélo la
absorcién de Arcelor por parte de Mittal pudo arrebatar el primer lugar de la clasifica-
cion a ambas operaciones.

Las mayores fusiones y adquisiciones transnacionales del mundo 2006

Fuente: UNCTAD, WIR 2007
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Importe de la Operacién en Miles de Millones de délares EEUU

OBJETIVO COMPRADOR
Ranking Importe Empresa / Pais / Sector Empresa / Pais

1 32,2 Arcelor S.A. Mittal Steel NV
(Luxemburgo) Acero (Holanda)

2 31,7 02 PLC Telefonica S.A.
(Reino Unido) Telecom. (Espafia)

3 21,8 BAA PLC Ferrovial S.A.
(Reino Unido) Infraest. aeroport. (Espafia)

4 17,4 Falconbridge Ltd. Xstrata PLC
(Canadéd) Mineria (Suiza)

5 17,2 Inco Ltd. Cia Vale do Rio Doce S.A.
(Canadé) Mineria (Brasil)

6 14,1 BOC Group PLC Linde AG
(Canadé) Gases Industriales (Alemania)

7 13,6 Lucent Technologies Inc. Alcatel S.A.
(EEUV) Tecnologia de Telefonia (Francia)

8 10,6 TDC A/S Nordic Telephone Co AsP
(Dinamarca) Telefonia (EEUU)

9 10,0 Winterthur Schwezerische AXA S.A.
(Suiza) Seguros (Francia)

10 9,6 VMU NV Valcon Acquisition BV

(Holanda) Publicaciones

(EEUU)
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Esa gran actividad internacional de fusiones y adquisiciones continud incrementdndo-
se a lo largo de 2007. Ademds, nuevamente las empresas espanolas tuvieron un papel
estelar. De acuerdo con los datos de Williamson (2008), que recoge todas las opera-
ciones de este tipo realizadas en el mundo por valor superior a los 2.000 millones de
ddlares, independientemente de si implicaron o no a empresas de distintos paises, la
compra de ABN Amro por parte de un grupo de entidades financieras que inclufa al
Santander fue la mas importante de las fusiones y adquisiciones de 2007.

Mayores fusiones y adquisiciones en 2007 en el mundo

Fuente: Largest Mergers and Acquisitions by Corporation in 2007 (2008). Washington, DC: Congressional Research Service

Valor de la Operacién en Miles de Millones de délares EEUU

Fecha Fecha
Comprador / Sector Empresa Objetivo / Sector anuncio cierre Valor
Royal Bank of Scotland ABN Amro Holding NV 25/04/07 10/10/07 95,5¢
Santander Central Hispano S.A. Financiero
Fortis S.A./NV
Financiero
Transocean Inc. GlobalSantaFe Corp. 23/07/07 27/11/07 48,04
Excavacién petrolera en mar abierto Excavacién petrolera en mar abierto
Rio Tinto Group PLC Alcan Inc. 12/07/07 14/11/07 38,1°¢
Mineria Aluminio
Enel SpA Endesa S.A. 26/03/07 08/10/07 31,2¢
Acciona S.A. Generacién de electricidad
Servicios Generales
UniCredit SpA Capitalia SpA 20/05/07 18/09/07 29,724
Financiero Financiero
Blackstone Group Inc. Hilton Hotels Corporation 03/07/07 27/10/07 26,00
Inversor Hosteleria
Kohlberg Kravis Roberts & Co. First Data Corp. 02/04/07 24/09/07 25,6¢
Inversor Procesador de tarjetas de crédito
Goldman Sachs Group Inc. Alltel Corp. 21/05/07 16/11/07 24,7¢
TPG Inc. Telecomunicaciones
Inversor
Stephano Pessina Alliance Boots PLC 16/04/07 26/06/07 22,060
Copresidente de Alliance-Boots Farmacéutico
Kohlberg Kravis Roberts & Co.
Inversor
Bank of America Corp. LaSalle Bank (ABN Amro) 23/04/07 01/10/07 21,04
Financiero Financiero

2@ Fuente: The Wall Street Journal b Fuente: The Financial Times € Fuente: Bloomberg.com
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4.1

Introduccion

4.2

A'lo largo de los afios 90 la empresa espafiola comenzd
a dar sus primeros pasos hacia nuevos mercados. Amé-
rica Latina constituyd el primer trampolin a partir del
cual las empresas espafiolas se convirtieron en multina-
cionales, para, posteriormente a mediados de la década
de los 2000, iniciar la expansién hacia nuevos merca-
dos tales como Europa del Este, los paises asidticos y
los Estados Unidos.

En menos de diez afios el perfil de muchas empresas
espafiolas ha cambiado sustancialmente, consolidan-
dose algunas de ellas como jugadores punteros a nivel
global en sus respectivos sectores.

La eficiencia y capacidad competitiva de cualquier em-
presa depende, en gran medida, de la calidad de su fac-
tor humano. Son las personas las que aportan las ha-
bilidades, los conocimientos y la experiencia necesaria
para el desarrollo de la organizacién; en definitiva, las
que crean valor. Por ello, el talento, y especialmente el
talento directivo, se ha convertido en una ventaja com-
petitiva, en el factor que mds diferencia a las empresas.

Sélo las empresas que tienen una cantera de talento
directivo bien preparada son capaces de manejar las
continuas presiones del dia a dia, eliminar ineficiencias
operativas, ser buenos “ciudadanos corporativos” y lo-
grar crecimientos elevados en un entorno de una inten-
say creciente competencia.

Un factor clave en el aumento de la competencia es la
globalizacidn. Un fenémeno que, ademas, conlleva una

mayor complejidad de la gestién de las empresas, espe-
cialmente en el ambito de las personas. Crear culturas
corporativas y politicas de recursos humanos adapta-
das a plantillas cada vez mas diversas y atraer y retener
a personas capaces de operar y dirigir un entorno trans-
nacional es hoy en dia un reto clave para un nimero
creciente de empresas espafolas.

En un mercado cada vez méas complejo y globalizado,
las compafiias deben impulsar el talento a escala corpo-
rativa, trascendiendo las distintas funciones, lineas de
negocio o areas geograficas, y han de crear précticas
de gestidon que sean consistentes en todo el mundo.

El objetivo de estas practicas de gestidn ha de ser doble:
por una parte, asegurar un flujo constante de talento di-
rectivo, actuacién que comienza por identificarlo en el
seno de la propia compaifiia y trabajar en su desarrollo,
como medio para retener a los mejores profesionales;
por otra, hacer visible en el exterior a la empresa como
un lugar atractivo en el que trabajar, con el fin de atraer
el mejor talento disponible en el mercado.

En este articulo se repasan las principales exigencias
y condicionantes de la gestién de las personas en el
entorno multinacional actual, asi como las lineas prin-
cipales de una politica de recursos humanos que dé
respuesta a esos requerimientos. Por dltimo, resume la
estrategia de recursos humanos de BBVA.

El marco de referencia en la gestion del talento
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El fendmeno que mas claramente va a marcar el merca-
do de trabajo en los préximos afios va a ser la compe-
tencia cada vez mayor por el capital humano, y especial-
mente por los recursos mas cualificados.

Esta mayor competencia obedece a distintos factores.
Probablemente, el mds importante de todos ellos es
que el avance tecnoldgico y la globalizacién incremen-
tan el valor que puede generar el talento, puesto que
éste puede aplicarse sobre una base mucho mas amplia
de recursos, procesos, clientes, mercados, etc...

A esto hay que sumar la evolucién demogréfica descen-
dente de los paises desarrollados —donde hasta ahora
se generan la mayor parte de los recursos humanos al-
tamente capacitados a nivel global-.

La misma tendencia demografica, que va a suponer un
envejecimiento gradual de la poblacién (especialmente,
pero no sélo, en los paises mas desarrollados), plantea
otro reto adicional muy importante en la gestién de los
recursos humanos. A la mayor diversidad geogréfica y
cultural de las personas que compondran las plantillas
de las empresas, se va a unir, gradualmente, la coexis-
tencia de distintas generaciones, con culturas, valores
y aspiraciones muy diferentes.

4.2.1 La oferta de trabajo. Envejecimiento
de la fuerza laboral

La edad media de la poblacién es actualmente muy dis-
tinta en unos paises que en otros. En el Gréafico 7, se



observan los extremos, ejemplificados por Europa (drea
con poblacién altamente envejecida) y México (drea con
poblacién muy joven). En medio, se sitla China, donde
la politica restrictiva de natalidad de los Ultimos afios
ha dado lugar a una brusca disminucidn de las cohortes
més jévenes (hasta 14 afios).

Ahora bien, el fendmeno del envejecimiento es global,
aunque con diferencias apreciables de “timing” entre
unas y otras dreas del mundo (Gréfico 8). En los paises
europeos, la transicién demografica —es decir, el paso
del régimen “tradicional”, de altas tasas de natalidad
y mortalidad, al régimen “moderno”, de bajas tasas de
natalidad y mortalidad-, se produjo gradualmente, a lo
largo de dos siglos, y ya esta completo. En estas condi-
ciones, el crecimiento de la poblacién tiende a ser muy
bajo o, incluso, negativo.

En la mayor parte de los paises en vias de desarrollo, la
transicién demografica es un proceso que se esta desa-
rrollando actualmente, y lo esté haciendo de forma muy
brusca. La tasa de mortalidad ha disminuido mucho y
rdpidamente, mientras que la tasa de natalidad lo ha ido
haciendo de forma mucho mas gradual. Esto da lugar
a un periodo de fortisimo crecimiento de la poblacién,
que gradualmente tendera a moderarse, al tiempo que
la edad media de la poblacién aumenta.
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Como puede observarse en el Gréfico 9, todas las areas
del mundo experimentaran el envejecimiento en las
préximas dos décadas. Sin embargo, las zonas mas
vulnerables son Europa (incluyendo Rusia) y Japén, que
contrastan con la mejor evolucién de Africa, amplias zo-
nas de Asia (excluyendo a China) y Latinoamérica.

4.2.2 Eltrabajo altamente cualificado.
Escasez creciente

Como se ha visto, la fuerza de trabajo, en términos ge-
nerales, va a tender a ser mas escasa; pero esa esca-
sez va a ser todavia mds acusada en lo que se refiere a
las personas de alta cualificacién. Y en esto intervienen
tanto factores de demanda como factores de oferta.

El avance tecnoldgico y la tendencia rapidamente cre-
ciente de todos los sectores a hacerse mas intensivos
en capital llevan a que una mayor proporcion de las de-
mandas de trabajo se centren en este segmento. Un
segmento que serd capaz de generar cada vez mas
valor gracias al avance de las tecnologias de la infor-
macién y de las comunicaciones y de la globalizacién
econdémica.

Piramides de poblacion (2005) Grafico 7

Fuente: ONU, World Population Prospects
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Grafico 8 La transicion demografica

Fuente: ONU, World Population Prospects
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Grafico 9 Distribucion de la poblacion en edad de trabajar en el mundo

Fuente: ONU, World Population Prospects

1.200.000

1.000.000

800.000

600.000

400.000

200.000

2005
2030

70



También intervienen en este caso factores de oferta.
El envejecimiento de la poblacién en los paises desa-
rrollados es seguramente el mds importante. Se esta
iniciando la edad de jubilacién de los baby-boomers, la
generacién nacida entre 1946 y 1961, y més populosa
en los paises desarrollados (en Estados Unidos son hoy
el 46% de la fuerza de trabajo) mientras que las cohor-
tes mas jévenes son mas reducidas.

Hay elementos positivos que expandiran esta oferta:
fundamentalmente la extensién y la mejora de la educa-
cién, sobre todo en los paises emergentes, donde hay
una tasa mas alta de poblacién joven. Pero la disponibili-
dad global de recursos humanos altamente capacitados
dependeré de la rapidez con la que puedan desarrollar-
se los sistemas educativos de los paises emergentes,
tanto en cantidad como en calidad. Y si bien estos pai-
ses estan haciendo grandes esfuerzos —en gran parte
porque de ello depende su capacidad de atraccién de
empresas y, en general, su desarrollo futuro-, ya se ad-
vierte escasez de la fuerza de trabajo mas cualificada,
incluso en estos paises. En China, por ejemplo, un Infor-
me de la Academia de Ciencias Sociales destaca que,
en 2006, sélo el 32% de las empresas que operan en
ese pais alcanzd sus objetivos de contratacion de tra-
bajadores cualificados.

4.2.3 Escasez de talento: las respuestas

La escasez creciente de fuerza de trabajo —especial-
mente la mas cualificada- es un hecho irreversible, en
buena medida, fruto del crecimiento econémico y de las
mejoras en las condiciones de vida.

Sin embargo, hay medidas que pueden contribuir a pa-
liarla y a que se sostenga una oferta suficiente para
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mantener tasas elevadas de crecimiento econémico a
medio plazo.

La primera, como antes se ha sefialado, es la mejora
de la educacién. Si no se puede aumentar la cantidad
de la oferta laboral, si se puede elevar la calidad para
hacerla mas flexible y productiva. Por eso, la inversion
en educacién —a todos los niveles y particularmente, en
la educacion superior- es, posiblemente, la medida mas
eficaz para elevar la tasa de crecimiento potencial a ni-
vel global.

Complementariamente, parece claro que habréd que
tender al alargamiento de la vida laboral -tendencia,
por otra parte, plenamente coherente con el aumento
de la esperanza de vida y la mejora de las condiciones
de salud-. En paises como Espafia, el nimero de activos
entre 55 y 64 afios ya esta aumentando suavemente
desde el afio 2000, frente a la tendencia al descenso
que registré en el decenio anterior. En cambio, la tasa
de actividad de las personas mayores de 65 afios per-
manece estancada en niveles muy bajos.

Otra reserva muy importante de oferta laboral son las
mujeres, cuya tasa de actividad, a nivel global, es muy
inferior a la de los hombres. En los paises desarrollados,
ya se ha consumido gran parte de esta reserva, y la tasa
de actividad de las mujeres ya estd muy préxima a la de
los hombres. En Espafia, el crecimiento de la poblacién
activa de mas de 5 millones entre 1987y 2007, se expli-
ca, principalmente, por la incorporacién de la mujer al
mercado de trabajo. En el sector financiero, por ejem-
plo, las mujeres han pasado en ese periodo del 20% al
50% de las personas empleadas. Sin embargo, en los
paises emergentes, un alto porcentaje de mujeres se
situaria todavia al margen del mercado laboral.

Los retos de la gestion de las personas en el s. xxi

4.3

Las empresas, por tanto, se enfrentan a un entorno la-
boral complejo: escasez de oferta de trabajo con una
dificultad creciente para retener y atraer a las perso-
nas mas cualificadas; y la necesidad de gestionar una
fuerza de trabajo mucho mas diversa, compuesta por
personas de distintas generaciones, de distintos paises
y culturas.

Dar respuesta a estas exigencias requerira contar con
cinco elementos clave:

* Una Cultura Corporativa claramente definida y cono-
cida por toda la organizacion.

* Un Modelo integral de RR.HH. que conjugue adecua-
damente la globalidad inherente de la organizacién con
la necesidad de operar y competir con éxito en cada
mercado, negocio o pais en los que se esta presente.

* Un sélido equipo de profesionales identificados con
la cultura y el modelo. En este sentido, conviene re-
cordar que a las personas no las retienen o desarro-
llan estrategias o politicas, sino precisamente otras
personas. Este hecho convierte al directivo en un
elemento fundamental para gestionar el talento. Por
ello, el estilo de liderazgo o de direccién que preva-
lece en la empresa es un factor determinante.
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e Canales de comunicacion interna adecuados.

e Y, por ultimo, tratar apropiadamente los aspectos
emocionales de la relacién laboral. La gente tiene
que sentir orgullo de pertenencia por la empresa
en la que estén trabajando. Para ello, es necesario
contar con programas de responsabilidad social, de
equilibrio entre la vida personal y laboral o que, sim-
plemente, te hagan la vida més sencilla; en definitiva,
programas encaminados a hacer de tu empresa “e/
mejor lugar para trabajar”.

4.3.71 La Cultura Corporativa como marco
necesario de referencia

La cultura corporativa es un elemento esencial para
mantener al equipo humano cohesionado, motivado e
identificado con un objetivo comun.

Esta cultura debe partir del cumplimiento de rigurosos
criterios éticos, de integridad, de transparencia y de
buenas practicas de Gobierno Corporativo.

Pero tan importante como los valores concretos que
tiene una empresa, es que los incorpore en su dia a dia
y que los preserve a lo largo del tiempo. Es fundamen-
tal que exista coherencia entre la “cultura” que predi-
camos, las politicas y procesos de la compafiia y los
comportamientos que se trasladan a cada uno de los
Stakeholders.

Dado que las personas son la base sobre la que se
asienta la cultura, es preciso ponerlas por encima de
cualquier otra consideracion, especialmente si quere-
mos construir compafiias que puedan perdurar y adap-
tarse a lo largo de varias generaciones de directivos y
de multiples ciclos de vida de producto.

En este sentido, resultan especialmente llamativos los
resultados del estudio sobre reputacién y atraccién de
talento llevado a cabo este afio por la firma Hill & Knowl-
ton: tres cuartas partes de los estudiantes de MBA en-
trevistados declaran que la reputacién de una empresa
cuenta con un papel extremadamente importante o muy
importante a la hora de plantearse su lugar de trabajo.
De hecho, Unicamente el 4% afirmé que la reputacion
carecia de importancia.

4.3.2 La funcion de Recursos Humanos

Gestionar la heterogeneidad inherente a la internacio-
nalizacién de la empresa conlleva que el papel de la
funcién de Recursos Humanos adquiera una mayor re-
levancia estratégica.

La globalidad requiere un modelo de gestién de perso-
nas que permita el equilibrio necesario entre el desa-
rrollo de un marco comun y las especificidades locales
de cada pais. Desde la funcién de Recursos Humanos
se definen los principios y los elementos que han de
ser comunes en todas las geografias, a la vez que se
facilitan las herramientas y los medios para que las uni-
dades locales puedan actuar como verdaderos gestores
de sus propios recursos, desarrollando unas politicas
y unas practicas adaptadas al entorno particular en el
que desarrollan su actividad.

El modelo de gestién de los recursos humanos ha de
estar en consonancia, por una parte, con el posicio-
namiento estratégico de la compafiia, ya que para ser
realmente efectivo ha de poder traducir la estrategia de
negocio en un plan de personal factible, y, por otra, con
la propia cultura corporativa.

Las politicas de Recursos Humanos han de ser un me-
dio para alinear las préacticas de los recursos humanos
con la estrategia de negocio, a la par que fomentan los
valores y comportamientos por los que desea ser reco-
nocida la organizacion.

El uso efectivo de las politicas y herramientas de RRHH en
materia de seleccién, desarrollo y retribucién debe con-
ducir a poder identificar, segmentar y gestionar las per-
sonas claves de la organizacién, independientemente del
entorno o pais en el que éstas desarrollen su actividad.

Para garantizar la objetividad y la efectividad de este
proceso es esencial, por una parte, disponer en cada
unidad de las mismas herramientas de gestién y, por
otra, que los sistemas se encuentren debidamente inte-
grados para poder disponer de datos fiables sobre las
capacidades y rendimiento de cada persona.

El talento es el recurso més critico que poseen las em-
presas para seguir siendo competitivas; se trata de
un activo estratégico que como tal debe gestionarse.
El éxito en esta gestién comienza por ser capaces de
identificar, en cualquier nivel o ambito, este colectivo
critico, como paso previo necesario para definir planes
de accidn concretos que garanticen su retencion.



Sin embargo, seria un error centrarnos Unicamente en
determinados colectivos y descuidar al resto de la plan-
tilla, especialmente si tenemos en cuenta que el talen-
to de “hoy” quizds no sirva para mafiana. Por tanto, la
compafiia se debe centrar en desarrollar el talento en
todos y cada uno de los niveles organizativos.

La gestién por competencias ha demostrado su utilidad
para guiar el desarrollo de las personas y constituye una
excelente herramienta para gestionar el talento de for-
ma global.

En esencia, el propdsito de cualquier modelo de gestidn
por competencias es mejorar el desempefio organiza-
cional facilitando el marco, los medios y los instrumen-
tos para la gestién del desempefio individual, alineado,
obviamente, con las capacidades organizativas claves
para el éxito del negocio.

Gran parte del éxito de la internacionalizacién de las
empresas radica en la profesionalidad de sus emplea-
dosy, para ello, es preciso invertir en la capacitacién de
la personas, de manera que, paulatinamente, puedan
ir adquiriendo las destrezas necesarias en el desarrollo
de su funcion.

Por su parte, los sistemas de recompensa asociados a
la consecucién de resultados también sirven para refor-
zar los comportamientos deseados por la organizacion.

Junto a todo esto, la gestion moderna de los recursos
humanos debe utilizar toda una serie de herramientas
dirigidas a mejorar la satisfaccién de los empleados y
su visién de la empresa como un “buen lugar para traba-
jar”. La flexibilidad horaria, el teletrabajo, la conciliacién
de la vida familiar y laboral, la responsabilidad social son
elementos imprescindibles para este objetivo.

Por Ultimo, me gustaria llamar la atencién sobre un ele-
mento importante cuando se opera en entornos multi-
nacionales: la gestién de la diversidad.

No gestionar adecuadamente la diversidad supone para
las empresas un coste de capital humano (pérdida de ta-
lento, absentismo...), un coste de eficacia (baja creativi-
dad e innovacién), un coste de recursos financieros (baja
credibilidad entre accionistas e inversores), y un coste
de pérdida de imagen corporativa ante clientes, provee-
dores y agentes politicos, sociales y econémicos.

Las previsiones indican que para 2010 sélo un 30% de
los trabajadores de la UE responderan al perfil de vardn,
de raza blanca, sin minusvalias y menor de 45 afios.
El reto para los lideres empresariales radica en ser ca-
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paces de aprender en poco tiempo a dirigir realidades
humanas mucho més heterogéneas, en las que se mez-
clan diferentes culturas, intereses y valores, pero que
bien gestionadas pueden convertirse en una fuente de
primer orden de innovacién, desarrollo competencial,
flexibilidad y, en definitiva, de ventajas competitivas.

4.3.3 El equipo directivo

El contexto mundial en que vivimos, con cambios con-
tinuos y a ritmo vertiginoso, acorta el periodo Util de
conocimientos y obliga a una permanente actualizacién
profesional.

La formacién es un elemento fundamental para desa-
rrollar las competencias profesionales de la persona,
garantizando su empleabilidad, y, por tanto, deberia
formar parte del compromiso de toda empresa para
con su gente.

En cualquier caso, la organizacién debe centrarse en
ofrecer oportunidades de desarrollo a las personas y
centrar sus esfuerzos de manera efectiva a través de
elementos de formacién adaptados, en la medida de lo
posible, a las necesidades de cada individuo.

En este sentido, implantar itinerarios de desarrollo pue-
de ser una metodologia de aprendizaje de competen-
cias adecuada que garantiza un nivel de desarrollo razo-
nablemente homogéneo en las distintas dreas o paises
en los que se opera.

Posiblemente la mejor manera de transmitir valores y
de fortalecer la identidad corporativa cuando se opera
en numerosos entornos geograficos sea con el ejem-
plo. Este hecho hace del equipo directivo un elemento
esencial en la difusién de la cultura corporativa y, por
supuesto, de la estrategia de la compafiia.

Trabajar en el desarrollo de un equipo directivo que
refleje en su seno la diversidad existente en la orga-
nizacién, fomentar entre sus miembros un estilo de di-
reccién comun, promover una identificacién con los va-
lores y visidn de la empresa, ademas de otros factores,
contribuye al éxito en el proceso de internacionaliza-
cién de la compafiia.

Todo ello, sin embargo, requiere estructurar sistemas
de gestion diferencial para sus componentes en distin-
tos dmbitos y que abarcarian desde programas de for-
macién a politicas de comunicacion diferenciada, es-
quemas de retribucién o valoracién, por ejemplo.
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4.3.4 LL.a comunicacion

Cualquier entidad que aspire a ser lider en su mercado
requiere del compromiso y la involucracién de su acti-
vo humano. No hay organizaciones sin personas. Por lo
tanto, no hay organizacién sin sentimientos, sin emo-
ciones, sin pasiones... Un colectivo humano que puede
y quiere sentirse pieza fundamental de los pilares que
sustentan el proyecto empresarial de su organizacion.

Apostar por la comunicacién interna es apostar por la
cohesidn, el compromiso, la ilusién y la eficiencia; en
definitiva, es apostar por las personas. Personas que
tienen mucho que recibir, y, lo mas importante, también
mucho que ofrecer.

Sin embargo, seria un error pensar que la comunicacién
interna es competencia de un departamento concreto.
La comunicacién es responsabilidad de todas y cada
una de las personas de la organizacidn, especialmente
de todos aquellos que dirigen a otras personas.

Por otra parte, la aparicién de Internet, la creacién de una
red mundial de fibra dptica, el rdpido desarrollo de las
tecnologias de la comunicaciony el uso de las herramien-
tas asociadas a la llamada web 2.0 ha abierto un abanico
increible de posibilidades para compartir informacién y
conocimiento, tanto entre las personas de la organiza-
cién como con los clientes y la sociedad en general.

Los recursos humanos en BBVA
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BBVA es hoy en dia un gran grupo financiero a nivel
mundial, implantado en més de 30 paises. Esta evolu-
cién se ha reflejado también en sus recursos humanos.

Hoy, BBVA estéd formado a nivel mundial por cerca de
112.000 profesionales, de los que siete de cada diez
ya estén fuera de Espafia. La diversidad de origenes y
culturas constituye uno de nuestros rasgos de identidad
y una ventaja competitiva irrenunciable para el Grupo
(Gréficos 10y 11).

Este proceso de internacionalizacién del Grupo y su ges-
tién tienen su base en una estrategia asentada sobre tres
pilares fundamentales: principios, innovacién y personas.

* El primer gran pilar que guia a BBVA son los princi-
pios éticos, la integridad, la transparencia y buenas
practicas comerciales. Hablamos de crear relaciones
a largo plazo con los clientes y con la sociedad, de
una relacién reciproca de creacién de valor.

Ademads de unos sdlidos cimientos éticos, BBVA desa-
rrolla una ambiciosa politica de Responsabilidad Cor-
porativa, con el fin de aportar el méximo valor posible
y equilibrado a sus grupos de interés directos —accio-
nistas, clientes, empleados y proveedores- y al con-
junto de las sociedades en las que opera.

* La innovacién y la transformacién conforman el se-
gundo pilar de la estrategia de BBVA. La innovacién
al servicio del cliente con el objetivo de ofrecerle las
mejores soluciones y entendiendo Internet como un
nuevo espacio, una plataforma desde la que podemos
desarrollar productos y servicios que hagan mas facil
y comoda la vida de nuestros clientes.

* Por Ultimo, el tercer pilar son las personas, lo que sig-
nifica poder contar con los mejores equipos y talento.

La visién del Grupo es: “BBVA, trabajamos por un futuro
mejor para las personas”.

En este enunciado no nos referimos a clientes, sino a
personas. Este hecho tiene toda su intencionalidad por
cuanto que no queremos ver a los clientes Unicamente
como tales, sino en un sentido mucho mas amplio e in-
tegral: personas que, ademas de productos financieros,
demandan otros tipos de servicios y productos para cu-
brir sus necesidades.

En BBVA consideramos que el valor diferencial de las or-
ganizaciones son las personas, ya que la competitividad
de las empresas esté directamente relacionada con su
capacidad para atraer, desarrollar y retener talento.

En tal sentido, los mds de 272.000 curriculum recibidos
durante el afio 2007 ponen de manifiesto la capacidad
de atraccion del Grupo, que se ha visto reflejada con las
cerca de 15.700 nuevas incorporaciones durante el ci-
tado ejercicio; gran parte de éstas corresponden, preci-
samente, a perfiles relacionados con el uso intensivo de
las nuevas tecnologias o el andlisis del comportamiento
del consumidor, por ejemplo.

BBVA cuenta con un modelo global e integrado de ges-
tion del capital humano cuyo principal objetivo es el de-
sarrollo personal y profesional de nuestros equipos.

El proceso de expansién global seguido por el Grupo
BBVA requiere unos procesos de integracién rapidos
y eficaces. En este sentido, la necesaria consolidacién
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Porcentajes de empleados por paises (31/12/2007) Grafico 10

Fuente: BBVA
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de la cultura corporativa debe acompafiarse de unos
principios comunes de gestion aplicables en todas las
Unidades de Negocio repartidas en el mundo. La multi-
culturalidad del Grupo exige saber combinar la globali-
dad con el respeto a las especificidades locales.

Para dar respuesta a este reto, el modelo de gestién
de Recursos Humanos parte de un marco comun para
toda la organizacion, el “Manual de Politicas Corporati-
vas” del Grupo BBVA, que ha sido disefiado con la fle-
xibilidad necesaria que requiere su aplicacién local. De
esta forma se consigue que el Grupo actle y sea perci-
bido como una Unica entidad, al tiempo que se mejoran
los resultados en cada uno de los paises donde desa-
rrolla su negocio.

Recursos Humanos facilita las herramientas y los me-
dios para que sean las propias Unidades de Negocio las
que utilicen directamente los distintos modelos de ges-
tién de personas, permitiendo de este modo que actlen
como verdaderos gestores de sus propios recursos.

Este modelo pivota en torno a la gestién por competen-
cias, como elemento que busca favorecer el desarrollo
profesional de las personas y que permite hacer énfasis
en la creacién de un estilo de direccién propio.

A tal efecto, cada unidad, conjuntamente con el drea de
Recursos Humanos, ha identificado los conocimientos
y habilidades, en definitiva, las competencias, que se
requieren para desempefar con éxito cada uno de los
8.600 perfiles funcionales existentes en el Grupo.

En BBVA el desarrollo profesional se concibe como una
tarea compartida: por una parte, Recursos Humanos ac-
tla como impulsory soporte; por otra, cada responsable
de equipo debe velar por el desarrollo de sus colabora-
dores; y, por Ultimo, se cuenta con la propia iniciativa de
cada profesional, al que se le facilitan las herramientas
oportunas para que pueda autodesarrollarse.

En tal sentido, cabe sefialar que en el Gltimo proceso de
valoracién de competencias llevado a cabo en el Grupo
se registraron méas de 266.000 acciones individuales
de desarrollo.

En este sentido, conviene destacar el importante pa-
pel que juega la formacién en una organizacién global
como BBVA, al configurarse como un instrumento que
favorece la integracion de la diversidad de sus equipos.

La importancia que BBVA da a la formacién queda pa-
tente en los mas de 42 MM de euros que se van a inver-
tir durante 2008. Por otra parte, la globalidad inherente

a la organizacién implica que la formacién en idiomas
sea un elemento esencial en nuestra Politica de Forma-
cién, con una inversién que alcanza anualmente los 4
MM de euros. El modelo de gestién por competencias
permite, entre otros, identificar los perfiles y los profe-
sionales que requieren cursar este tipo de formacion
(Gréfico 13).

Todo lo anterior permite una gestién dindmica de carre-
ras profesionales en el Grupo. En tal sentido, mas de un
23% de la plantilla fue promocionada en 2007.

La Politica de Compensacién esté definida dentro del
marco de nuestra Cultura Corporativa, con una idea de
flexibilidad y respetando la diversidad de entornos geo-
graficos, teniendo en cuenta la especificidad de cada
negocio y con cuatro objetivos claros:

* Un esquema de compensacién basado en la
generacion de valor.

* Atraer y retener a los mejores profesionales.

* Estricto respeto a la Normativa vigente en cada pais
en los que estamos presentes.

e Compartir las mejores practicas de Buen Gobierno.

La base de esta politica principalmente busca un com-
promiso de todos los profesionales en la consecucion
de los objetivos fijados por el Grupo y su aplicacién en la
practica se encuentra delegada a las propias Unidades.

BBVA no seria hoy lo que es sin la aportacién de la gen-
te que integra la organizacién, especialmente de su
Equipo Directivo. Lo que caracteriza precisamente a un
puesto como “directivo” no es la persona o su trayecto-
ria, sino la importancia de la propia funcién.

Por su especial naturaleza se ha definido una politica de
gestidn diferenciada de este colectivo en materia de:

* Valoracién de Competencias y Estilos Directivos
* Compensacion

» Comunicacién

e Formacion

La actividad formativa del Equipo Directivo se desarro-
lla, basicamente, en la Escuela de Management, sita en
Aranjuez (Espafia), cuyo fin es imprimir en los directivos
una vision global de la organizacién y una mejor com-
prensidon del contexto competitivo. Con este objetivo,
y en colaboracién con Escuelas de Negocios punteras
en los ranking internacionales, se imparten programas
formativos de alto nivel.
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Actividad de seleccion de Esparia y Areas Globales Grafico 12

Fuente: BBVA
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Ademas, la Escuela de Management, permite conformar
un Estilo de Direccién propio que nos identifica como
equipo y nos hace diferentes de otras organizaciones.

En BBVA creemos en un entorno de trabajo que cree
ilusion, y asi hemos puesto en marcha “Pasién por las
personas”.

“Pasion por las Personas” es un elemento fundamental
de la oferta de valor que el Grupo ofrece tanto a sus em-
pleados actuales como a los potenciales, conjugando
adecuadamente iniciativas racionales, normalmente de
tipo econdémico, con otras de cardcter emocional, méas
relacionadas con la satisfaccion personal y el orgullo
derivado de trabajar y ser parte de BBVA.

Dentro de este programa se encuadran, entre otros, pro-
yectos tales como el sistema de retribucién flexible, que
ha sido definido y disefiado para todos los empleados
del Grupo, independientemente de su nivel en la organi-

zacion, las medidas de conciliacién entre la vida laboral
y profesional, las iniciativas de voluntariado social o el
modelo de relacién para el colectivo de prejubilados, ju-
bilados y viudos/as de empleados del Banco, cuya cifra
se aproxima en Espafia a las 30.000 personas.

Para hacer realidad “Pasién por las Personas” se lle-
varon a cabo investigaciones exhaustivas sobre los de-
seos, inquietudes y demandas de los empleados. Para
ello, se realizaron mas de 3.280 entrevistas individuales
y de 250 “focus groups”, en los que participaron 5.100
empleados.

En sintesis, en un mundo global, en BBVA creemos que
las claves de la diferenciacién, competitividad y soste-
nibilidad pasan por la excelencia en la gestién de las
expectativas del capital humano, e intentamos, en la
medida de lo posible, estar a la altura de las demandas
de nuestra gente.
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Tasas de retormno total para el accionista en el IBEX-35
(empresas e indices ordenados para el ano 2007) Cuadro A.1

Fuente: Datastream International a través de Wharton Research Data Services

Media®Media®
1995- 2003-
Empresa 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2007 2007
Acciona -26,2 521 1521 1821 192 -297 64  -30 260 381 480 52,0 558 29,4 43,6
Gamesa -39,8 1,4 700 21,1 22,7 70,4 543 22,1 46,0
Grifols 53,0 53,0 53,0
Bolsas y Merc. Esp. 52,8 52,8 52,8
Telefonica 1,4 844 468 540 1043 -29 11 -41,0 46,6 22,7 1,2 31,2 417 20,8 27,0
Gas Natural 68,4 60,9 53 968 -257 -143 -25 -2,0 46 260 67 30,6 363 17,9 20,1
Red Eléctrica 70,0 7,5 -45 401 31,4 62,7 271 36, 31,7 39,0
Iberdrola 44,2 72,6 122 357 11,8 0,0 13,0 5,6 21,7 235 275 478 285 21,8 29,5
Altadis 34,2 241 1249 46,6 -330 194 19,4 165 64 53,9 164 59 278 23,6 20,8
Union Fenosa 41,8 100,6 80 724 197 147 53 294 225 338 66,2 21,9 259 26,1 33,1
DAX 30 ¢ 7,0 28,2 471 177 391 75  -19.8 -43,9 371 7,3 270 22,0 223 10,9 22,8
Enagas 52,6 46,0 323 13,9 16,0 31,3 31,3
Mercado Mundial ¢ 16,8 131 13,4 21,7 325 -153 -162 168 378 179 13,6 238 151 10,7 21,3
IBEX 35¢ 22,4 471 445 386 20,1 -20,5 -61 265 322 211 220 360 10,7 16,1 24,1
Iberia 279 663 131 86 21,5 95 19,6 18,0
Dow Jones ¢ 36,9 287 249 181 272 48 54 -150 283 53 1,7 19,0 8,9 12,3 12,2
Banco Santander 259 41,4 88,0 142 34,1 3,3 -155 -282 486 0,3 260 30,8 81 17,9 21,6
FTSE 100 ¢ 260 16,9 28,7 175 20,6 -82 141 222 179 1,2 20,8 144 74 9,4 14,2
Bankinter 12,2 759 31,5 227 61,7 264 -79 263 41,8 23,6 224 297 73 17,0 24,5
S&P 500 ¢ 376 230 334 286 21,0 91 11,9 221 287 10,9 49 158 55 11,3 12,8
Endesa 30,9 370 19,3 41,6 11,2 56 04 -342 430 178 33,0 74,7 5,1 15,9 32,7
Abertis 52,1 41,3 23,1 241 -26,4 5,2 30,6 4,9 20,4 45,6 40,8 13,4 4,8 19,6 24,0
Inditex 5,7 -28,1 36,9 29,3 50,7 4,6 13,4 15,0
CAC-40 ¢ 2,8 27,6 33,0 34,1 54,1 1,0 -20,3  -31,9 19,9 1,4 26,6 20,9 4,2 n,7 16,3
Indra Sistemas -42,1 14,4 4454 1215 408 80 48 31,4 584 253 353 152 33 28,3 26,1
Sogecable -66,9 23,8 -671 223,55 18,1 4,6 -20,3 1,5 -9,9 26,5
Aguas de Barcelona 62,0 53,7 19,4 542 -22,2 -84 10,3 -29,5 273 34,0 20,7 58,5 0,6 17,7 26,8
ACS 5,7 12,9  312,6 53,0 -28,0 7,7 10,6 13,5 28,4 32,5 64,5 59,6 -2,6 30,5 34,2
Repsol YPF 14,6 291 33,5 18,8 54,7 -24,8 -1,6 -22,2 25,1 26,5 31,5 8,5 -4,9 12,2 16,5
BBVA 39,2 65,5 14,6 36,4 7,5 13,9 -10,6 -32,4 23,9 22,8 19,1 24,4 -5,3 20 16,4
Mapfre 274 18,8 3,9 -3,3 279 279 1,7 211 479 2,6 311 247 97 10,7 17,5
Banco de Sabadell -49 266 12,8 31,8 564 -10,3 16,6 21,4
Banco Popular Esp. 48,4 17,6 71,6 2,5 3,0 17,4 2,0 8,7 25,3 57 9,4 36,9 -12,6 16,3 1,6
Abengoa 638 684 0,0 61,4 177 176 54 281 72,7 1256 12,7 27,0 35,6
Cintra 21,7 373 141 12,8 12,8
Telecinco 45,1 6,1 -14,8 9,5 9,5
Banco Esp. de Crédito 9,2 19,6 49,3 24,7 40,2 -8,9 -3,6 -43,5 39,4 13,9 23,5 36,3  -179 9,1 17,0
Acerinox 0,2 57,3 22,4 -252 103,3 -15,9 20,5 -4,0 9,3 28,9 6,3 91,0 -25,6 14,9 16,3
Fomento -27,2 31,4 93,3 82,7 -36,0 1,2 17,2 -6,3 39,5 249 39,1 65,3 -31,9 15,6 22,2
Grupo Ferrovial -3,8 46,8 24,4 17,8 43,8 51,0 27,9 -34,1 18,1 16,6
Sacyr Vallehermoso 0,4 27,1 68,0 31,4 -423 48 1,4 45,6 25,6 6,1 78,7 129,6 -40,1 17,6 26,8

Inmobiliaria Colonial 52,6 -17,6 44,7 14,6 -4,4 0,0 0,0 -39,3 2133 -4 67,5 390,3 -62,3 2,5 57,1

NOTA: @ | o5 indices de mercado fueron calculados teniendo en cuenta las empresas incluidas en cada afio.
b Calculada como una media geomeétrica.
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Tasas de retorno total para el accionista en el IBEX-35

Cuadro A.2 (empresas e indices ordenados segun la media 1995-2007)
Fuente: Datastream International a través de Wharton Research Data Services
Media”Media®
1995- 2003-
Empresa 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2007 2007
Grifols 53,0 53,0 53,0
Bolsas y Merc. Esp. 52,8 52,8 52,8
Red Eléctrica 70,0 75 -45 401 31,4 62,7 271 36, 31,7 39,0
Enagas 52,6 46,0 323 13,9 16,0 31,3 31,3
ACS 5,7 12,9 3126 53,0 -280 77 10,6 13,5 28,4 325 645 59,6 2,6 30,5 34,2
Acciona -26,2 52,1 1521 1821 -19,2 29,7 64  -3,0 260 381 480 520 558 29,4 43,6
Indra Sistemas -42,1 14,4 4454 1215 40,8 80 48 -31,4 584 253 353 152 33 28,3 26,1
Abengoa 63,8 684 0,0 61,4 177 176 54 281 72,7 1256 -12,7 27,0 35,6
Union Fenosa 4,8 1006 80 724 197 147 53 -294 225 338 66,2 21,9 259 26,1 33,1
Altadis 34,2 241 1249 46,6 -33,0 194 194 165 64 53,9 164 59 278 23,6 20,8
Gamesa -39,8 1,4 70,0 21,1 22,7 70,4 543 22,1 46,0
Iberdrola 44,2 72,6 122 357 11,8 0,0 13,0 5,6 21,7 235 275 478 285 21,8 29,5
Telefonica 1,4 844 468 540 1043 -29 11 41,0 46,6 22,7 1,2 31,2 417 20,8 27,0
BBVA 39,2 655 1146 364 75 139 -10,6 -32,4 239 228 191 244 53 20,0 16,4
Iberia 279 663 131 86 215 95 19,6 18,0
Abertis 521 41,3 231 241 264 52 30,6 49 204 456 40,8 13,4 48 19,6 24,0
Grupo Ferrovial -3,8 468 244 178 438 51,0 279 -341 18,1 16,6
Gas Natural 68,4 609 53 968 257 -143 25 20 46 260 67 30,6 363 17,9 20,1
Banco Santander 259 41,4 88,0 142 34,1 3,3 -155 282 486 03 260 30,8 81 17,9 21,6
Aguas de Barcelona 62,0 53,7 19,4 542 -222 -84 103 -29,5 273 340 20,7 585 06 17,7 26,8
Sacyr Vallehermoso 0,4 27,1 68,0 31,4 423 -48 1,4 45,6 25,6 6,1 78,7 129,6 -40,1 17,6 26,8
Bankinter 12,2 75,9 31,5 22,7 61,7  -26,4 -7,9 -26,3 41,8 23,6 22,4 29,7 7,3 17,0 24,5
Banco de Sabadell -4,9 26,6 12,8 31,8 56,4 -10,3 16,6 21,4
Banco Popular Esp. 48,4 17,6 71,6 2,5 3,0 17,4 2,0 8,7 25,3 57 9,4 36,9 -12,6 16,3 11,6
IBEX 35 ¢ 22,4 471 44,5 38,6 20,1 -20,5 -6,1 -26,5 32,2 21,1 22,0 36,0 10,7 16,1 241
Endesa 30,9 37,0 19,3 41,6 -11,2 -5,6 -0,4 -34,2 43,0 17,8 33,0 74,7 5,1 15,9 32,7
Fomento -27,2 31,4 93,3 82,7 -36,0 1,2 17,2 -6,3 39,5 24,9 39,1 65,3 -31,9 15,6 22,2
Acerinox 0,2 57,3 22,4 -25,2 103,3 -15,9 20,5 -4,0 9,3 28,9 6,3 91,0 -25,6 14,9 16,3
Inditex 5,7 -28,1 36,9 29,3 50,7 4,6 13,4 15,0
Cintra 21,7 373 14, 12,8 12,8
Dow Jones ¢ 36,9 28,7 24,9 18,1 27,2 -4,8 -5,4 -15,0 28,3 5,3 1,7 19,0 8,9 12,3 12,2
Repsol YPF 14,6 291 33,5 18,8 54,7 -24,8 -1,6 -22,2 25,1 26,5 31,5 8,5 -4,9 12,2 16,5
CAC-40 ¢ 2,8 27,6 33,0 34,1 54,1 1,0 -20,3  -31,9 19,9 1,4 26,6 20,9 4,2 n,7 16,3
S&P 500 ¢ 37,6 23,0 33,4 28,6 21,0 9.1 -11,9 0 -221 28,7 10,9 4,9 15,8 5,5 1,3 12,8
DAX 30 ¢ 7,0 28,2 471 17,7 39,1 -7,5 -19,8 43,9 371 7,3 271 22,0 223 10,9 22,8
Mercado Mundial ¢ 16,8 131 134 21,7 325 -153 -162 168 378 179 13,6 238 151 10,7 21,3
Mapfre 27,4 18,8 3,9 -3,3 -27,9 27,9 -1,7 21,1 47,9 2,6 31,1 24,7 9,7 10,7 17,5
Telecinco 45,1 6,1 -14,8 9,5 9,5
FTSE 100 ¢ 26,0 16,9 28,7 17,5 20,6 -8,2 -141 22,2 17,9 1,2 20,8 14,4 7,4 9,4 14,2
Banco Esp. de Crédito 9,2 19,6 49,3 24,7 40,2 -8,9 -3,6 -43,5 39,4 13,9 23,5 36,3 -17,9 9,1 17,0
Inmobiliaria Colonial -52,6  -17,6  -447 14,6 -4,4 0,0 0,0 -39,3  213,3 -1,4 675 390,3 -62,3 2,5 57,1
Sogecable -66,9 238 -671 2235 18,1 4,6 -20,3 1,5 9,9 26,5
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Tasas de retorno total para el accionista en el IBEX-35
(empresas e indices ordenados segun la media 2003-2007) Cuadro A.3

Fuente: Datastream International a través de Wharton Research Data Services

Media® Media”
1995- 2003-
Empresa 2003 2004 2005 2006 2007 2007 2007
Inmobiliaria Colonial 213,3 -1,4 67,5 390,3 -62,3 2,5 57,1
Grifols 53,0 53,0 53,0
Bolsas y Merc. Esp. 52,8 52,8 52,8
Gamesa 70,0 21,1 22,7 70,4 54,3 22,1 46,0
Acciona 26,0 38,1 48,0 52,0 55,8 29,4 43,6
Red Eléctrica 40,1 31,4 62,7 271 36,1 31,7 39,0
Abengoa 5,4 28,1 72,7 125,6 -12,7 27,0 35,6
ACS 28,4 32,5 64,5 59,6 -2,6 30,5 34,2
Union Fenosa 22,5 33,8 66,2 21,9 25,9 26,1 33,1
Endesa 43,0 17,8 33,0 74,7 5,1 15,9 32,7
Enagas 52,6 46,0 32,3 13,9 16,0 31,3 31,3
Iberdrola 21,7 23,5 27,5 47,8 28,5 21,8 29,5
Telefonica 46,6 22,7 1,2 31,2 41,7 20,8 27,0
Aguas de Barcelona 27,3 34,0 20,7 58,5 0,6 17,7 26,8
Sacyr Vallehermoso 25,6 6,1 78,7 129,6 -40,1 17,6 26,8
Sogecable 223,5 18,1 4,6 -20,3 1,5 -9,9 26,5
Indra Sistemas 58,4 25,3 35,3 15,2 3,3 28,3 26,1
Bankinter 41,8 23,6 22,4 29,7 7,3 17,0 24,5
IBEX 35 ¢ 32,2 21,1 22,0 36,0 10,7 16,1 24,1
Abertis 20,4 45,6 40,8 13,4 4,8 19,6 24,0
DAX 30¢ 37,1 7.3 27,1 22,0 22,3 10,9 22,8
Fomento 39,5 24,9 39,1 65,3 -31,9 15,6 22,2
Banco Santander 48,6 0,3 26,0 30,8 8,1 17,9 21,6
Banco de Sabadell 26,6 12,8 31,8 56,4 -10,3 16,6 21,4
Mercado Mundial 37,8 17,9 13,6 23,8 15,1 10,7 21,3
Altadis 6,4 53,9 16,4 5,9 27,8 23,6 20,8
Gas Natural 4,6 26,0 6,7 30,6 36,3 17,9 20,1
Iberia 66,3 13,1 -8,6 21,5 9,5 19,6 18,0
Mapfre 47,9 2,6 31,1 24,7 -9,7 10,7 17,5
Banco Esp. de Crédito 39,4 13,9 23,5 36,3 -17,9 9,1 17,0
Grupo Ferrovial 17,8 43,8 51,0 27,9 -34,1 18,1 16,6
Repsol YPF 25,1 26,5 31,5 8,5 -4,9 12,2 16,5
BBVA 23,9 22,8 19,1 24,4 -5,3 20,0 16,4
Acerinox 9,3 28,9 6,3 91,0 -25,6 14,9 16,3
CAC-40¢ 19,9 1,4 26,6 20,9 4,2 7 16,3
Inditex -28,1 36,9 29,3 50,7 4,6 13,4 15,0
FTSE 100 ¢ 17,9 1,2 20,8 14,4 74 9,4 14,2
Cintra 21,7 37,3 -14,1 12,8 12,8
S&P 500 ¢ 28,7 10,9 4,9 15,8 5,5 1,3 12,8
Dow Jones ¢ 28,3 5,3 1,7 19,0 8,9 12,3 12,2
Banco Popular Esp. 25,3 57 9,4 36,9 -12,6 16,3 11,6
Telecinco 45,1 6,1 -14,8 9,5 9,5

NOTA: @ | o5 indices de mercado fueron calculados teniendo en cuenta las empresas incluidas en cada afio.
b Calculada como una media geomeétrica.
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Ranking de las empresas espariolas
con la mayor tasa de retormo total para el accionista durante 2007,
Cuadro A.4 relativa a las empresas de su mismo sector en la Eurozona

Fuente: Datastream International a través de Wharton Research Data Services

Empresa Tasa Absoluta Tasa Estandarizada Tasa Estandarizada
Puesto % Puesto Eurozona Puesto Mundo

Construccion y Auxiliar de Ferrocarril 1 105,5 1 2,27 2 0,45
Uralita 17 23,7 2 1,79 14 0,11
Iberia 28 9,5 3 1,53 32 -o,n
Telefonica 10 4,7 4 1,44 21 0,03
Grifols 5 53,0 5 1,40 1 0,53
Acumulador Tudor 22 18,1 6 1,28 3 0,44
Gas Natural 12 36,3 7 1,23 20 0,04
Bolsas y Mercados Espaiioles 6 52,8 8 1,01 5 0,35
Banco de Valencia 26 9,8 9 0,94 13 o,
Acciona 2 55,8 10 0,89 6 0,30
Elecnor 9 49,3 " 0,86 4 0,35
Banco Santander 30 8,1 12 0,86 16 0,07
Vidrala 18 21,7 13 0,82 17 0,06
Bankinter 31 73 14 0,81 18 0,05
Papeles y Cartones de Europa 46 -0,1 15 0,81 23 -0,03
Técnicas Reunidas 7 52,3 16 0,81 10 0,24
Tubacex 1 36,8 17 0,74 41 -0,27
Altadis 15 27,8 18 0,71 15 0,10
Iberpapel Gestion 49 -2,4 19 0,67 28 -0,10
Red Eléctrica de Espaiia 13 36,1 20 0,39 12 0,11
Pescanova 8 51,2 21 0,39 24 -0,05
Sogecable 41 1,5 22 0,29 27 -0,09
Enagas 23 16,0 23 0,27 35 -0,16
Grupo Catalana Occidente 70 -15,6 24 0,26 60 -0,45
Inditex 36 4,6 25 0,22 9 0,27
Gamesa Corporacion Tecnoldgica 3 54,3 26 0,20 7 0,29
Sotogrande 37 4,0 27 0,20 29 -0,11
General de Alquiler de Maquinaria 4 53,9 28 0,20 8 0,28
BBVA 54 -5,3 29 0,18 39 -0,23
Zeltia 27 9,6 30 0,17 19 0,04
Service Point Solutions 43 1,0 31 0,17 38 -0,22
Prosegur 44 0,6 32 0,16 40 -0,23
SOS Cuétara 25 12,1 33 0,14 30 -0,11
Indra Sistemas 38 3,3 34 0,13 1 0,18
Iberdrola 14 28,5 35 0,13 22 -0,02
Compafiia Vinicola del Norte de Espafia 20 19,4 36 0,10 26 -0,09
Banco Guipuzcoano 57 -7,3 37 0,07 43 -0,28
Grupo Empresarial Ence 61 -12,2 38 0,06 55 -0,38
Union Fenosa 16 25,9 39 0,03 25 -0,06
Cepsa 19 21,3 40 0,01 46 -0,31
Amper 40 1,5 4 -0,01 31 -0,11
Cleop 24 14,1 42 -0,01 48 -0,34
PRISA 48 -2,0 43 -0,06 34 -0,13
Banco de Sabadell 59 -10,3 44 -0,08 49 -0,35
Viscofan 39 3,1 45 -0,11 36 -0,16
Baron de Ley 32 71 46 -0,13 50 -0,36
Parquesol Inmobiliaria 64 -13,3 47 -0,14 52 -0,37
Vocento 52 -4,9 48 -0,14 37 -0,21
Banco Popular Espaiiol 62 -12,6 49 -0,19 56 -0,40
Prim 65 -13,4 50 -0,21 71 -0,61
Duro Felguera 21 19,1 51 -0,21 33 -0,13
Tubos Reunidos 29 8,1 52 -0,22 62 -0,50
Dinamia Capital Privado 56 -6,7 53 -0,26 45 -0,29
Telecinco 68 -14,8 54 -0,28 69 -0,61
Abertis 35 4,8 55 -0,33 58 -0,42
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Cuadro A.4

Empresa

Obrascon Huarte Lain
Corporacion Mapfre

ACS

Corporacion Financiera Alba
Cie Automotive

Banco Espafiol de Crédito
Metrovacesa

Zardoya Otis

Itinere Infraestructuras
Repsol YPF

Mecalux

Abengoa

Cementos Portland Valderribas
Tecnocom

Banco de Vasconia
Cintra

Logista

Endesa

Aguas de Barcelona

Testa Inmuebles en Renta
NH Hoteles

Faes Farma

Natra

Banco de Castilla

Banco Pastor

Avanczit

Renta Corporacion Real Estate
La Seda de Barcelona
Banco de Galicia

Banco de Andalucia
Adolfo Dominguez

FCC

Befesa Medio Ambiente
Grupo Ferrovial
Campofrio Alimentacion
Inmobiliaria Colonial
Banco de Crédito Balear
Ebro Puleva

Antena 3

Corporacion Dermoestética
Sacyr Vallehermoso
Unipapel

Acerinox

Miquel y Costas

Astroc Mediterrdneo

Sol Melid

Natraceutical

Tavex Algodonera

Ercros

Vueling Airlines

NOTA: El coeficiente de correlacién de Pearson entre la tasa estandarizada en la Eurozona

Tasa Absoluta

Puesto
47

58
50
73
42
72
87
55
5
53
60
63
76
84
75
67
33
34
45
98
7
74
77
79
81
96
100
80
82
83
99
88
90
92
89
103
86
91
94
69
95
66
78
93
105
85
101
97
102
104

%
0,9
9,7
2,6
-18,0

11
47,9
-31,2
5,3
-4,0
-4,9
10,7
12,7
23,0
28,9
22,3
14,1

5,7

5,1

0,6
-44,3
17,9
22,2
23,9
25,6
26,8
-41,9
54,7
26,2
27,9
-28,1
-47,4
-31,9
32,4
-34,1
32,2
62,3
-30,6
33,4
-38,4
-15,5
-40,1
13,8
-25,6
-35,9
87,4
-30,1
-56,0
-44,1
-58,3
72,6

y la tasa estandarizada en el mundo es del 84,2 por ciento

Tasa Estandarizada

Puesto
56

57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105

Eurozona
0,33

0,35
0,37
0,43
0,43
0,46
0,49
-0,50
-0,50
0,53
0,56
0,59
0,63
0,65
0,68
0,69
0,71

0,71

0,72
0,75
-0,80
-0,81
0,85
0,85
-0,91
0,92
0,95
0,95
0,97
0,98
0,99
-1,00
-1,05
-1,05
-1,08
1,10
1,1

1,1

1,12
1,13
1,18
1,33
1,34
1,43
1,59
1,64
1,73
-1,81

1,91

2,41

Tasa Estandarizada

Puesto
66

42
68
5
44
64
73
57
70
91
6
79
65
89
72
87
67
59
76
88
74
83
47
77
78
101
92
82
80
81
102
93
105
96
53
97
86
54
103
90
100
75
84
95
104
85
63
98
94
99

Mundo
0,57

0,27
-0,60
0,36
0,28
0,53
0,63
0,41
-0,61
0,96
0,48
0,75
0,55
0,89
0,63
0,83
-0,60
0,43
0,67
0,83
0,65
0,77
0,32
0,70
0,73
1,22
0,99
0,76
0,75
0,76
1,35
-1,05
-1,70
-1,08
0,37
1,10
0,82
0,38
1,36
0,93
1,17
0,66
0,77
1,07
-1,48
0,79
0,52
1,16
1,07
1,17
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Ranking por sector de las empresas espanolas
con la mayor tasa de retormo total para el accionista durante 2007,
Cuadro A.5 relativa a las empresas de su mismo sector en la Eurozona

Fuente: Datastream International a través de Wharton Research Data Services

Empresa Sector Tasa Absoluta Tasa Estandarizada
Eurozona Mundo
Tubacex Acero 36,8 0,74 -0,27
Tubos Reunidos Acero 8,1 -0,22 -0,50
Acerinox Acero -25,6 -1,34 -0,77
Aguas de Barcelona Agua 0,6 -0,72 -0,67
SOS Cuétara Alimentacion 12,1 0,14 -0,1
Viscofdn Alimentacion 3,1 -0,11 -0,16
Natra Alimentacion -23,9 -0,85 -0,32
Campofrio Alimentacion Alimentacion -32,2 -1,08 -0,37
Ebro Puleva Alimentacion -33,4 -1,11 -0,38
Natraceutical Alimentacion -56,0 -1,73 -0,52
Banco de Valencia Banca 9,8 0,94 0,11
Banco Santander Banca 8,1 0,86 0,07
Bankinter Banca 7,3 0,81 0,05
BBVA Banca -5,3 0,18 -0,23
Banco Guipuzcoano Banca -7,3 0,07 -0,28
Banco de Sabadell Banca -10,3 -0,08 -0,35
Banco Popular Espafiol Banca -12,6 -0,19 -0,40
Banco Espafiol de Crédito Banca -17,9 -0,46 -0,53
Banco de Vasconia Banca -22,3 -0,68 -0,63
Banco de Castilla Banca -25,6 -0,85 -0,70
Banco Pastor Banca -26,8 -0,91 -0,73
Banco de Galicia Banca -27,9 -0,97 -0,75
Banco de Andalucia Banca -28,1 -0,98 -0,76
Banco de Crédito Balear Banca -30,6 -1, -0,82
Grifols Biotecnologia 53,0 1,40 0,53
Cie Automotive Componentes de automdovil 1,1 -0,43 -0,28
Inditex Confeccion y moda 4,6 0,22 0,27
Adolfo Dominguez Confeccion y moda -47,4 -0,99 -1,35
Acciona Construccion 55,8 0,89 0,30
Técnicas Reunidas Construccion 52,3 0,81 0,24
Cleop Construccion 14,1 -0,01 -0,34
Obrascon Huarte Lain Construccion -0,9 -0,33 -0,57
ACS Construccion -2,6 -0,37 -0,60
Abengoa Construccion -12,7 -0,59 -0,75
FCC Construccion -31,9 -1,00 -1,05
Grupo Ferrovial Construccion -34,1 -1,05 -1,08
Sacyr Vallehermoso Construccion -40,1 -1,18 -1,17
Vidrala Contenedores 21,7 0,82 0,06
Elecnor Electricidad ¢ 49,3 0,86 0,35
Red Eléctrica de Espaiia Electricidad 36,1 0,39 0,11
Iberdrola Electricidad 28,5 0,13 -0,02
Unién Fenosa Electricidad 25,9 0,03 -0,06
Endesa Electricidad 5,1 -0,71 -0,43
Amper Equipos de telecomunicaciones 1,5 -0,01 -0,1
Tecnocom Equipos de telecomunicaciones -28,9 -0,65 -0,89
Avanczit Equipos de telecomunicaciones -41,9 -0,92 -1,22
Prim Equipos médicos -13,4 -0,21 -0,61
Zeltia Farmacia 9,6 0,17 0,04
Faes Farma Farmacia -22,2 -0,81 -0,77
Gas Natural Gas 36,3 1,23 0,04
Enagas Gas 16,0 0,27 -0,16
NH Hoteles Hoteles -17,9 -0,80 -0,65
Sol Melid Hoteles -30,1 -1,64 -0,79
Sotogrande Inmobiliario 4,0 0,20 -0,1
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(continuacion) Cuadro A5
Empresa Sector Tasa Absoluta Tasa Estandarizada
Eurozona Mundo

Parquesol Inmobilia Inmobiliario -13,3 -0,14 -0,37
Metrovacesa Inmobiliario -31,2 -0,49 -0,63
Testa Inmuebles en Renta Inmobiliario -44,3 -0,75 -0,83
Renta Corporacién Real Estate Inmobiliario -54,7 -0,95 -0,99
Inmobiliaria Colonial Inmobiliario -62,3 -1,10 -1,10
Astroc Mediterrdneo Inmobiliario -87,4 -1,59 -1,48
Tveria Lineas Aéreas 9,5 1,53 -0,1
Vueling Airlines Lineas Aéreas -72,6 -2,41 1,17
Gamesa Maquinaria 54,3 0,20 0,29
General de Alquiler de Maquinaria Magquinaria ¢ 53,9 0,20 0,28
Duro Felguera Magquinaria 19,1 -0,21 -0,13
Zardoya Otis Maquinaria -5,3 -0,50 -0,
Mecalux Maquinaria -10,7 -0,56 -0,48
Uralita Material de construccion 23,7 1,79 0,11
Cementos Portland Valderribas Material de construccion -23,0 -0,63 -0,55
Construccion y Auxiliar de Ferrocarril Material de transporte 105,5 2,27 0,45
Sogecable Medios 1,5 0,29 -0,09
Telecinco Medios -14,8 -0,28 -0,61
Antena 3 Medios -38,4 -1,12 -1,36
Papeles y Cartones de Europa Papel -0,1 0,81 -0,03
Iberpapel Gestion Papel -2,4 0,67 -0,10
Grupo Empresarial Ence Papel -12,2 0,06 -0,38
Miquel y Costas Papel -35,9 -1,43 -1,07
Pescanova Pesca 51,2 0,39 -0,05
Cepsa Petroleo 21,3 0,01 -0,31
Repsol YPF Petréleo -4,9 -0,53 -0,96
Acumulador Tudor Productos del hogar ¢ 18,1 1,28 0,44
Unipapel Productos del hogar -13,8 -1,33 -0,66
PRISA Publicaciones y medios -2,0 -0,06 -0,13
Vocento Publicaciones y medios -4,9 -0,14 -0,21
Ercros Quimica especial -58,3 -1,91 -1,07
Grupo Catalana Occidente Seguros de accidentes -15,6 0,26 -0,45
Corporacion Mapfre Seguros en general -9,7 -0,35 -0,27
Service Point Solutions Servicios a las empresas 1,0 0,17 -0,22
Prosegur Servicios a las empresas 0,6 0,16 0,23
Indra Sistemas Servicios de informacion 3,3 0,13 0,18
Bolsas y Mercados Espafioles Servicios de inversion 52,8 1,01 0,35
Corporacion Dermoestética Servicios de salud -15,5 -1,13 -0,93
Abertis Servicios de transporte ¢ 4,8 -0,33 -0,42
Itinere Infraestructuras Servicios de transporte ¢ -4,0 -0,50 -0,61
Cintra Servicios de transporte ¢ 141 -0,69 -0,83
Dinamia Capital Privado Servicios financieros -6,7 -0,26 -0,29
Corporacion Financiera Alba Servicios financieros -18,0 -0,43 -0,36
Altadis Tabacos 27,8 0,71 0,10
Logista Tabacos 5,7 -0,71 -0,60
Telefonica Telecomunicaciones 4,7 1,44 0,03
La Seda de Barcelona Textil -26,2 -0,95 -0,76
Tavex Algodonera Textil -44.1 -1,81 -1,16
Befesa Medio Ambiente Tratamiento de residuos -32,4 -1,05 -1,70
CVNE Vinos 19,4 0,10 -0,09
Baron de Ley Vinos 71 -0,13 -0,36

NOTA: 2 La clasificacién sectorial es la empleada por Datastream International. En el caso de estas empresas no se corresponde

con la actividad exacta de las mismas, pero hemos preferido no corregirla puesto que los inversores internacionales consultan
esta base de datos y toman decisiones de acuerdo con las clasificaciones contenidas en ella.
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Ranking de las empresas espanolas con mejor recomendacion media*
por parte de los analistas de bolsa durante 2007,
Cuadro A.6 relativa a las empresas del sector en la Eurozona.

Fuente: I/B/E/S (Institutional Brokers Estimates System) a través de Wharton Research Data Services

Empresa Nimero de Recomendaciones Recomendacién Media
Estandarizado Estandarizado Estandarizado Estandarizado
Absoluto Eurozona Mundo Absoluto Eurozona Mundo

Nicolds Correa 1 -1,03 -0,80 1,00 -1,57 -1,42
Grupo Catalana Occidente 6 -0,87 -0,49 1,50 -1,50 -1,16
Arcelormittal 1 -0,73 -0,71 1,00 1,44 -1,28
La Seda de Barcelona 7 -0,47 0,05 1,43 1,4 -0,90
Unipapel 2 -0,89 -0,60 1,00 -1,32 -1,31
Pescanova 5 -0,21 -0,02 1,20 -1,25 -1,28
PRISA 17 1,08 1,58 1,53 -1,07 -0,98
Service Point 3 -0,54 -0,45 1,33 -1,01 -1,03
Almirall 10 0,32 0,65 1,60 -1,01 -0,75
Banco Santander 32 1,58 2,63 1,72 -0,98 -0,88
Construccion y Auxiliar de Ferrocarril 2 -0,66 -0,61 1,50 -0,83 -0,84
BBVA 35 1,85 2,96 1,86 -0,79 -0,70
ACS 20 1,69 2,55 1,55 -0,79 -0,69
Cintra 21 1,14 2,20 1,86 -0,67 -0,62
Camprofrio 9 0,31 0,68 1,67 -0,66 -0,71
Ferrovial 19 1,54 2,38 1,63 -0,66 -0,59
Cie Automotive 3 -0,47 -0,37 1,67 -0,62 -0,52
Tubacex 13 0,68 1,15 1,69 -0,62 -0,61
Natra 7 0,05 0,33 1,71 -0,61 -0,66
Técnicas Reunidas 12 0,49 1,16 1,67 -0,59 -0,54
Amper 5 -0,57 -0,43 1,80 -0,56 -0,59
Fce 20 1,69 2,55 1,70 -0,55 -0,50
Clinica Baviera 8 0,05 0,34 2,00 -0,50 -0,22
Ebro Puleva 15 1,11 1,75 1,80 -0,50 -0,55
Viscofan 10 0,45 0,86 1,80 -0,50 -0,55
Renta Corporacion 7 0,45 0,42 1,86 -0,49 -0,30
Corporacion Financiera Alba 10 0,95 1,26 1,80 -0,46 -0,41
Telefonica 40 2,36 3,41 1,93 -0,39 -0,43
Enagas 25 1,28 2,45 2,04 -0,39 -0,21
Papeles y Cartones 8 0,23 0,73 2,00 -0,39 -0,23
OHL 1 0,34 0,98 1,82 -0,35 -0,36
Abertis Infraestructuras 24 2,02 2,91 1,96 -0,33 -0,30
Sol Melid 19 2,14 2,63 1,89 -0,33 -0,25
Vidrala 8 0,29 0,79 1,88 -0,22 -0,28
Mecalux 8 1,50 1,12 1,75 -0,21 -0,18
Realia Business 12 1,54 1,49 2,08 -0,20 -0,02
Grifols 1 0,45 0,81 2,27 -0,16 0,14
General de Alquiler de Maquinaria 10 0,96 1,45 1,80 -0,14 -0,33
Baron de Ley 1 0,41 0,49 2,45 -0,12 -0,06
Corporacion Dermoestética 13 0,72 1,13 2,31 -0,10 0,19
Bolsas y Mercados 13 1,62 1,65 2,08 -0,03 -0,18
Inditex 26 2,43 3,93 2,38 -0,02 0,19
Red Eléctrica 24 1,19 2,32 2,42 0,03 0,22
Iberia 20 1,19 1,72 2,60 0,05 0,15
Ence 12 0,98 1,63 2,58 0,16 0,39
Azkoyen 6 -0,34 0,14 2,33 0,19 0,27
Altadis 15 0,90 1,07 2,80 0,19 0,36
Logista 13 0,79 1,33 2,62 0,23 0,51
Solaria Energia 6 -0,36 -0,12 2,50 0,23 0,29
Sogecable 25 2,08 2,85 2,44 0,24 0,22
Gamesa 24 1,64 2,54 2,71 0,25 0,67
Tecnocom 2 -0,66 -0,61 2,50 0,25 0,33
Vocento 12 1,33 1,92 2,17 0,32 0,13
Grup() Duro Fe[guera 4 -0,72 -0,32 2,50 0,34 0,21
Tavex Algodonera 3 -0,58 -0,36 2,67 0,34 0,54
Reyal Urbis 2 -0,64 -0,65 2,50 0,37 0,51
Dinamia 4 -0,07 0,02 2,25 0,39 0,04
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(continuacion) Cuadro A.6
Empresa Nimero de Recomendaciones Recomendacién Media
Estandarizado Estandarizado Estandarizado Estandarizado
Absoluto Eurozona Mundo Absoluto Eurozona Mundo

Cementos Portland 9 0,64 0,70 2,56 0,41 0,43
Iberdrola 30 1,54 3,24 2,63 0,44 0,41
Banco Pastor 17 0,23 0,94 2,82 0,50 0,61
Union Fenosa 26 1,18 2,69 2,73 0,57 0,51
Telecinco 29 2,57 3,48 2,69 0,60 0,55
Banco Espafiol 21 0,59 1,39 2,90 0,61 0,71
Tubos Reunidos 4 -0,33 -0,20 2,75 0,70 0,71
Indra Sistemas 21 0,71 3,40 2,14 0,71 -0,13
Zeltia 1 0,43 0,91 3,00 0,71 0,96
Adolfo Dominguez 4 -0,45 -0,18 3,00 0,74 0,94
Uralita 1 1,32 1,27 2,82 0,80 0,91
Endesa 25 1,10 2,55 2,92 0,82 0,71
Banco Popular 28 1,22 2,18 3,07 0,84 0,94
Repsol YPF 35 2,21 3,81 3,17 0,85 1,05
Aguas de Barcelona 17 1,33 2,06 3,24 0,88 1,29
Miquel y Costas 5 -0,33 0,07 3,40 0,92 1,27
Mapfre 12 -0,37 0,13 3,00 0,93 0,79
Acciona 16 2,41 2,34 2,94 0,97 1,06
Abengoa 15 0,90 1,82 2,93 0,99 1,03
NH Hoteles 19 2,60 3,19 2,89 1,01 0,88
Parquesol Inmobiliaria 1 -0,86 -0,87 3,00 1,05 1,14
Prosegur 15 1,18 1,04 2,27 1,15 0,41
Union Europea de Inversiones 1 -0,81 -0,77 3,00 1,16 0,94
CVNE 1 -0,83 -0,94 4,00 1,27 1,80
Banco de Sabadell 26 1,04 1,95 3,42 1,31 1,42
Gas Natural, 25 1,10 2,55 3,32 1,35 1,12
Acerinox 21 1,90 2,69 3,29 1,36 1,32
Vueling Airlines 7 -0,42 -0,22 3,71 1,39 1,52
Antena 3 27 1,27 1,98 3,37 1,39 1,33
Natraceutical 7 0,12 0,43 3,57 1,45 1,52
Bankinter 24 0,86 1,73 3,58 1,52 1,63
Metrovacesa 15 2,19 2,13 3,40 1,59 1,64
Sacyr Vallehermoso 17 2,63 2,56 3,4 1,60 1,65
Zardoya Otis 1 0,58 0,99 3,55 1,68 1,61
Ercros 3 -0,55 -0,42 4,00 1,77 2,18
Fadesa Inmobiliaria 5 0,05 0,29 3,40 1,87 1,63
Faes 5 -0,31 -0,09 4,20 1,98 2,42
Cepsa 9 -0,19 0,29 4,33 2,12 2,35
Bodegas Riojanas 1 -0,83 -0,94 5,00 2,17 3,00
Paternina 1 -0,83 -0,94 5,00 2,17 3,00
Sos Cuétara 10 0,45 0,86 4,00 2,28 2,09
Inmobiliaria Colonial 5 -0,31 -0,09 4,60 2,40 2,90
Iberpapel 1 -1,07 -0,83 5,00 2,42 3,00
Jazztel 12 0,01 0,34 4,25 2,48 2,41
Avanczit 2 -0,69 -0,49 5,00 2,59 3,37
Europistas 1 -0,83 -0,83 5,00 2,73 3,52
Banco Valencia 2 -1,12 -0,75 4,50 2,76 2,88
Dogi Internacional 3 -0,58 -0,36 4,67 2,77 2,96
Fersa 1 -0,93 -0,79 5,00 2,86 3,10
Puleva Biotech 1 -0,79 -0,77 5,00 2,95 3,24
Prim 1 0,79 0,77 5,00 2,95 3,24
Sniace 1 -0,79 -0,77 5,00 2,95 3,24
Banco Gu[puzcoano 1 -1,21 -0,86 5,00 3,44 3,56

NOTA: La recomendacién media se calculé dando estos valores: “strong buy”’=1, “buy”=2, “hold”=3, “underperform”=4, y “sell’=5.
El coeficiente de correlacién de Pearson entre la recomendacién media estandarizada en la Eurozona y la recomendacién media
estandarizada en el mundo es del 98,0 %.
La recomendacién media de 1 es la mejor, y la de 5 la peor.
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