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SALIDA A BOLSA DEL 25% DE SU CAPITAL

Cepsa ofrece a Abelld, March
y Koplowitz entrar en su OPV

Pedro Miré \

La salida a Bolsa de Cepsa,
que ayer anuncio su intencion
de colocar al menos un 25%
de su capital, puede convertir-
se en una de las operaciones
mas relevantes a nivel finan-
ciero e institucional en Espa-
fia. La compafia, valorada en
unos 11.000 millones, ha ofre-
cido a grandes fortunas como
Juan Abello, Alicia Koplowitz

I La petrolera anuncia
su intencién de volver
ala Bolsa espafiola este afio

I Santander, Citi, BNP, Sociéte,
BBVA, Merrill, Barclays, Caixa
y Rothschild participan en la OPV
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CaixaBank y Santalucia pujan por
Antares, la aseguradora de Telefénica

CaixaBank, junto con Mutua,
y Santalucia, de la mano de
Sanitas, preparan ofertas pa-

El IRPF de las rentas mas altas sublra al 52%

Laministra de Hacienda, Maria
Jestis Montero, confirmé ayer
que el marginal maximo del
IRPF de las rentas de mas de
140.000 euros subira cuatro
puntos, al 52%, en regiones co-
mo Catalufia. En Madrid subira
al47,5%. P30y 56/EDITORIAL

ra pujar por Antares, la filial | Mapfre también esta interesada en Antares,

de seguros de Telefonica, va- ¢,y negocio se centra en seguros de vida y salud

lorada en 200 millones. P17 José Maria Alvarez-Pallete.
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Pedro Sanchez hizo ayer balance de sus primeros cien dias de Gobierno. Al acto asistieron los ministros de su Ejecutivo y diversas persona-
lidades del mundo econémico. En primera fila, Florentino Pérez (ACS), Luis Gallego (Iberia), Maurici Lucena (Aena), José Maria Alvarez-Pallete
(Telefénica) e Ignacio Sanchez Galan (lberdrola). Detras, José Maria Segovia (Uria) y José Manuel Gonzalez-Paramo (BBVA).

Sanchez: Reforma constitucional
para eliminar aforamientos ray 2

Calvino: “Es el momento

mio.es idoneo para subir impuestos”
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EL PULSO DE LA ECONOMIA EL SECTOR EXTERIOR

El frenazo de las exportaciones

DESACELERACION/ |as ventas espariolas al exterior han pasado de encabezar el crecimiento de la eurozona a situarse alacolay a
un incremento del 10% interanual. La desaceleracion de las economias europeas, las amenazas proteccionistas y la apreciacion

Inma Benedito. Madrid

Los coletazos del sector exte-
rior durante la primera mitad
del afo se han convertido en
sefiales de humo que antici-
pan la desaceleracion de la
economia. Las exportaciones
espariolas han pasado de re-
gistrar incrementos a doble
digito a crecer por debajo del
PIB y situarse a la cola de la
Eurozona.

“Que las exportaciones ha-
yan aumentado un 2,9% im-
plica que crecen en linea con
el conjunto del PIB, de mane-
ra que ya no constituyen uno
de los principales motores de

mico en el segundo trimestre
haya sido menor del esperado
se debe en parte a esto”, expli-
ca Maria Jesus Ferndndez,
economista senior de Funcas.
En el segundo trimestre, la de-
manda exterior le rest6 0,2
puntos al crecimiento del PIB,
lastrando los resultados de
Contabilidad Nacional del
INE, que registro su peor dato
en el periodo desde 2014. De
hecho, afiade Fernandez, “he-
mos rebajado nuestra previ-
sién de crecimiento al 2,6% en
parte porque se reduce la
aportacion del sector exterior
alaeconomia”.

“Las sefales apuntan a que
lo que hay detras son factores
de demanda mas que de ofer-
ta”, apunta Miguel Cardoso,
economista Jefe para Espafia
de BBVA Research. Esto quie-
re decir que, mas que un pro-
blema inherente a las empre-
sas espariolas, o a lo que ofre-
cen, las causas estan en quie-
nes compran. Los expertos

Que el crecimiento
entre abril y junio
haya sido menor
se debe en parte
al sector exterior

coinciden en que laraiz de este
cambio en la dinamica expor-
tadora se encuentra en el debi-
litamiento de las economias
europeas. “En parte se debe a
que la economia europea no
crece tanto como se esperaba”,
confirma Fernandez. El presi-
dente del Banco Central Euro-
peo, Mario Draghi, alerto el
viernes pasado de un enfria-
miento, cuando rebajé al 2% la
prevision de crecimiento de la
eurozonaeste afio.

La incertidumbre politica y
comercial son dos de las cau-
sas de esta pérdida de dinamis-
mo. La calma de riesgo politico

alent? el crecimiento econo-
mico de paises como Francia o
Alemania, también Espania, en
el primer trimestre. Esa tran-
quilidad toco a su fin al cerrar
el segundo trimestre.
Precisamente en marzo fue
cuando el presidente de Esta-
dos Unidos, Donald Trump,
lanz6 su primer proyectil
arancelario sobre el acero y el

Bonet: “Las
exportaciones ya no
constituyen uno de los
principales motores
de la economia”

aluminio. Para Cardoso, “el
problema del proteccionismo
de EEUU es la incertidumbre
que pone sobre los flujos co-
merciales internacionales”. La
escalada proteccionista provo-
ca una importante disrupcion
en las cadenas de suministro
globales, lo que afecta, como
advirti6 la Camara de Comer-
cio Europea en China “incluso
en empresas que no son ame-
ricanas ni chinas”.

Cardoso apunta a China co-
mo una de las principales
fuentes de esta desaceleracion,
por “la depreciacion del yuan
chino”. La apreciacion del eu-

la economia espanola”, expli-
ca Antonio Bonet, presidente

del Club de Exportadores e
Inversores. Las ventas de Es-
pana al exterior pasaron de
crecer un 10%, entre enero y
junio de 2017, a hacerlo un
2,9% este afio, tres veces mas
lento. Una tendencia preocu-
pante, teniendo en cuenta que
el sector contribuye al 34% del

PIB. De perpetuarse, su peso 83

podria tirar de la economia
hacia abajo.
El ejemplo paradigmatico

FRENAZO DEL SECTOR EXTERIOR

>Las exportaciones se moderan
Variacion interanual en las ventas al exterior entre enero y junio, en %
En millones de euros.
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de la importancia del sector
exterior esta enuno de los ulti-
mos bandazos del Gobierno,
el pasado miércoles, cuando el
presidente, Pedro Sanchez,
rectificé al acceder a entregar
un contrato de venta de explo-
sivos a Arabia Saudi para prio-
rizar su relacién comercial y
los empleos que de ella se deri-
van en Espafia.
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“Que el crecimiento econo-

Fuente: Datacomex

Urge aplicar reformas para impulsar el ciclo

__.32 OPINION

: . Antonio Bonet

| aralentizacion de las exporta-

ciones de mercancias en el
primer semestre del afio cons-

tituye una seria llamada de atencion
paralaeconomia espariola. No en va-
no, estamos hablando del que hasido
principal motor de crecimiento en
estos ultimos ocho afos. Es cierto
que los datos no son todavia conclu-
yentes, pero muestran una tendencia
que conviene tomarse muy en serio.
Las cifras oficiales de ventas al ex-
terior en la primera mitad del afio
arrojan un aumento de apenas el

2,9%, cuando hace un afio mostra-
ban un dinamismo cercano al 10%.
En el conjunto de 2017, Esparia cre-
ci6 en términos de exportaciones
mas que sus principales competido-
res europeos: mas que Alemania
Francia e Italia, e incluso por encima
de gigantes como Estados Unidos y
China. Hoy, sin embargo, esta ten-
dencia se ha dado la vuelta: todos
esos paises estan aumentando sus
exportaciones mas que Espafia. La
conclusion es clara: perdemos cuota
de mercado con respecto alas princi-
pales economias del mundo.

Todo ello ocurre en una fase de ra-
lentizacion del PIB, que crece actual-
mente a una tasa interanual del 2,7%
cuando hace un afio lo hacia al 3,1%.
En ello influye una menor contribu-

cion del consumo interno, que avan-
70 solo un 0,2% en el segundo tri-
mestre de 2018. Baste recordar que
veniamos de niveles superiores al
2%.

Estos signos de desaceleracion se
producen en un contexto econdmico
interno que presenta evidentes debi-
lidades de tipo estructural y que pue-
den comprometer seriamente nues-
tra competitividad futura. No pode-
mos obviar que seguimos acumulan-
do una elevada tasa de desempleo,
superior al 15%, y que atin seguimos
luchando por contener un déficit ex-
cesivo, situado en el entorno del 3%,
lo que ha llevado la deuda publica a
niveles cercanos al 100% del PIB. A
todo ello se suma el estancamiento
que registra el crecimiento de la pro-

ductividad, provocado entre otras
razones por la insuficiente inversion
en I+D+i y por un sistema educativo
que no termina de dar respuestaalas
necesidades reales del sistema pro-
ductivo.

Como antidoto a este cuadro dis-
funcional de nuestra economia, Es-
pafia necesita dar respuesta sin dila-
cion a estos desafios, y a ser posible
desde una situacion de crecimiento,
como la que hemos registrando des-
de finales de 2013. Para ello, deberia-
mos concentrarnos en la mejora de
aquellos factores que dependen de
nuestro ambito de decision, como
pueden ser la adopcién de politicas
que fomenten la iniciativa empresa-
rial, el emprendimiento y el impulso
al desarrollo del tejido productivo.

En este sentido, un decidido apoyo al
sector exterior resulta altamente de-
seable, lo mismo que medidas fisca-
les que opten por moderar el gasto
publico y favorezcan la contencién
en materia de impuestos.

Debemos acometer estas tareas
sin dilaciones ni complejos, entre
otras cosas porque esta vez no pare-
ce que los vientos procedentes del
exterior vayan a soplar a nuestro fa-
vor, como ha ocurrido en los tlltimos
afos. Hace tiempo que la politica
monetaria en Estados Unidos optd
por la subida de tipos, e idéntico ca-
mino tomard a corto/medio plazo el
Banco Central Europeo, que ademas
ya ha puesto fecha de caducidad a la
compra masiva de deuda publica y
privada. Todo ello encarecera la fi-
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amenaza el crecimiento

lastrar los resultados del PIB. Estas crecieron entre enero y junio un 2,9%, tres veces més lento que en 2017 cuando registraron
del euro son algunas causas, pero también hay factores internos que pueden poner en jaque el crecimiento de cara a 2018.

ro frente al yuan esta provo-
cando una desaceleracion e in-
cluso caida de bienes interme-
dios, especialmente en el sec-
tor automotriz. En Espafa,
por ejemplo, el superavit del
sector del automovil sufrio
una caida del 24,5% hasta ju-
nio. Es decir, que las compras
de automoviles y componen-
tes a paises del exterior crecie-
ron por encima de lo que las
companias espafiolas lograron
vender.

Un tercer factor, afiade Car-
doso, estd en el aumento del
precio de petrdleo, que alcan-
70 a finales de mayo su maxi-

mo histdrico desde noviembre
de 2014. El encarecimiento del
crudoincrementalos costes de
transporte, que afectan a la
competitividad de las empre-
sas.

Pero esta incertidumbre no
se ha dado exclusivamente en
Espaiia, y sin embargo las ex-
portaciones espafiolas se han
ralentizado mas que el comer-

De cara al tercer
trimestre, los
expertos apuntan
a una mejora

en la tendencia

cio internacional. El incre-
mento de las ventas espafiolas
al exterior hasta junio, del
2,9%, contrasta con el 4,2% de
media en la zona euro y una
subida del 4,1% en el conjunto
delaUE. Estose explica, segin
Fernandez, porque se “partia
de niveles muy elevados”. El
incremento del 10% registrado
en 2017 fue excepcional, mien-
tras que el ritmo medio de cre-
cimiento en la dltima década
sesitiaenun4,5%.

La desaceleracion del pri-
mer semestre, aflade Fernan-
dez, “ha sido muy repentina,
muy generalizada por produc-

tos y mercados”. Uno de los
problemas de Espania, respec-
to a otras economias, es que el
66,5% de su clientela esta en la
Union Europea, lo que crea
una elevada dependencia del
buen comportamiento de la
economia europea. De hecho,
mientras que las ventas a mu-
chos paises europeos cayeron
o registraron crecimientos

Las empresas piden
que el Gobierno
promueva reformas
estructurales y
medidas fiscales

muy moderados en junio, las
ventas a otras economias de
Africa, Asia 0 Sudamérica, con
un menor peso absoluto, cre-
cieron a doble digito —ver gra-
fico-.

De caraal cierre de 2018, los
expertos apuntan a una mejo-
ra en la tendencia exportado-
ra. “Habra una recuperacion
respecto al ritmo de la primera
mitad del afio. Puede que no
seaatasas tan altas comolas de
2017, pero tampoco tan lentas
como las que hemos observa-
do a principios de afio”, expli-
caFernandez.

Cardoso coincide en que en

>Espaiia en el exterior
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> Los sectores que caen

Variacion interanual de las exportaciones
en junio, en %.
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el tercer trimestre habra una
recuperacion de las exporta-
ciones, “con un crecimiento
estimado anualizado del 4%”.

Medidas para crecer

El sector exterior presume de
haber sacado a flote a la eco-
nomiadelacrisis,y de encade-
nar siete afios de maximos his-
téricos. Aunque no parece que
2018 vaya a romper con la di-
namica, cabe preguntarse si
seguira tirando de la econo-
mia espafiola como hasta aho-
ra. Esta semana, los datos de
comercio exterior de julio
confirmaran la tendencia que
sigue el sector.

Bonet reivindica reformas,
algunas mas complejas y du-
raderas, como aumentar el ta-
mano medio de las pymes o
fomentar la innovacion e in-
vestigacion. Y otras coyuntu-
rales, como aumentar los via-
jes con delegaciones empresa-
riales; 0 la cobertura de riesgos
politicos. “Hay que cambiar la
Ley de deuda externa que li-
mita la concesion de crédito a
paises que estan altamente en-
deudados. Otros paises si lo
estan haciendo”, explica Bo-
net. En fiscalidad internacio-
nal, reclama deducciones por
gastos de filiales en el exterior.
“Si una empresa tiene una fi-
lial en Almeria es deducible,
perono en Malasia”, afiade.

Mafiana:

Los efectos de la
ralentizacion turistica

nanciacion de nuestradeuday, previ-
siblemente, detraera recursos finan-
cieros limitando lainversion y el con-
sumo.

Otros dos factores exdgenos a te-
ner muy en cuenta son, por un lado,
la deriva proteccionista impuesta por
el presidente Trump, unida a una po-
litica de sanciones internacionales
que se ha empezado a filtrar en la
marchadel comercio internacional y,
por otro, el débil crecimiento econo-
mico que describe la Unién Europea,
ala postre nuestro principal mercado
enel exterior.

El sector exterior ha sido desde
2010 el gran protagonista del creci-
miento que ha experimentadolaeco-
nomia espafiola y, dada nuestra si-
tuacién interna, parece que es el mas

adecuado para seguir ejerciendo en
elfuturo esta funcion de arrastre. He-
mos conseguido en los ultimos ocho
afos elevar las exportaciones de bie-
nesy servicios en un 64%, hasta colo-
carlas en mas de 400.000 millones de
euros, nada menos que el 34% del
PIB, cuando venia de representar un
exiguo 23%. Ademas, Espaiia ha sido
una de las pocas economias desarro-
lladas que han logrado mantener en
los tiltimos afios su cuota de mercado
en el comercio internacional. El pa-
sado ejercicio generamos el 1,8% de
las exportaciones mundiales de mer-
canciasyel 2,6% delas exportaciones
mundiales de servicios. Se trata de lo-
gros altamente meritorios teniendo
en cuenta el auge de las economias
emergentes, y que debemos princi-

palmente al empuje de nuestras em-
presas.

sTenemos potencial para mante-
ner esta pujanza en el futuro? Clara-
mente si. Pero dependera de nuestra
ambicion como pais para dotarnos
de una politica de Estado en materia
de internacionalizacion, como pro-
ponemos desde el Club de Exporta-
dores e Inversores Espafioles. Ello
requiere la puesta en marcha de dife-
rentes medidas por parte de varios
ministerios, no solo del responsable
de comercio exterior.

Entre sus objetivos, deberia figurar
la adopcion de politicas que permi-
tan a las pymes ganar tamario, pues
esta demostrado que es un factor
fundamental para impulsar y conso-
lidar la actividad internacional de las

empresas. Precisamos también de in-
centivos para aumentar la exporta-
cion regular. El afo pasado, exporta-
ron mercancias 162.000 empresas
espafiolas, pero sélo el 31% lo hace de
formaregular. Ademas, el 76% del to-
tal exportd menos de 50.000 euros,
lo que constituye una cifra muy mo-
desta.

Aparte de medidas para aumentar
la oferta y la capacidad exportadora,
es preciso mejorar las politicas espe-
cificas de promocion comercial. No
se trata de cambiarlas, sino de hacer-
las mas eficientes. En el terreno de fi-
nanciacion de exportaciones, adop-
tando decisiones mas agresivas en
cuanto a coberturas de seguro de cré-
dito en paises emergentes (igual que
hacen nuestros competidores), agili-

zando procedimientos o dotando
adecuadamente al Convenio de
Ajuste Reciproco de Intereses, por
ejemplo. También en el ambito de la
diplomacia comercial, potenciando
nuestra red de embajadas y oficinas
comerciales en Africa y Asia e incre-
mentando los viajes de Estado de ca-
racter comercial, en linea con lo que
hacen otros paises de la UE. Y en ma-
teria de promocion e informacion co-
mercial, aumentando el presupuesto
del ICEX hasta niveles pre-crisis.

En definitiva, si queremos mante-
ner el crecimiento econdémico y re-
ducir el desempleo, necesitamos po-
tenciar la internacionalizacion de
nuestras empresas.

Presidente del Club de Exportadores
e Inversores Espafrioles



