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| |. Executive Summary i

To truly achieve a presence in the media around thelGlobaI Alumni Forum in Madrid 2010 |and
position Wharton as the pre-eminent business school in the world, Wharton worked with the Sol
Melia Communications team and the Fleishman-Hillard Madrid office to bring as much spotlight to
the event as possible. The goals were to establish Wharton’s thought leadership and mindshare
in the European region and beyond.

The strategy was to place as many stories about Wharton faculty and GAF speakers in high level
media outlets all over Europe, with special focus in Spain. A press conference was held a day
before the start of the Forum and included the Dean of the Wharton School, Chairman of the
Europe, Middle East and Africa board, Chairman of the Latin America board and President of the
Alumni Club, Spain. In addition, Wharton hosted its [Business Journalists Seminarlin advance of
the Forum allowing the attendance of 20+ journalists to be taught mini-seminars on business
subjects from two of Wharton's outstanding faculty, [Richard Shellland|Mauro Guillen.

As a result, the reach of Wharton’s presence in Madrid was extensive in Europe and beyond.
Coverage from major newspapers and financial outlets extended from weeks prior to days after
the Forum. Of special note was the continued coverage of panels in the Forum throughout the
two days of the event. The coverage focused on both the thought leadership of Wharton’s
expertise (Jeremy Siegel on the European economy and Olivia Mitchell on pension systems in
Spain) to timely presentations on matters of national interest (Richard Marston hosting BBVA,
Banesto, IDB, etc. on Finance and Banking in Spain.)

Wharton garnered also press coverage regarding the presentation of the Dean’s Medal, the
School’s highest award, to HRH the Prince of Asturias, Felipe de Borbon y Grecia.

In general, through the press conference, one-on-one interviews and placed stories in the media,
Wharton gained presence as a top business school in the world with relevance to European
issues. Each placement offered the opportunity for Wharton'’s leadership in key business issues
and the changing face of the international economy.


http://www.whartonmadrid10.com/Madrid10/default.aspx
http://www.wharton.upenn.edu/media_room/journalists/
http://www.wharton.upenn.edu/faculty/shellric.cfm
http://www.wharton.upenn.edu/faculty/guillen.cfm



http://www.flickr.com/photos/thewhartonschool/4746154362/

Il. Press Releases

\\[o] Date Media Synopsis Page
6/11- Experts to discuss the future of energy and changes in real estate
1 6/15 Various sources at the Wharton Global Alumni Forum in Madrid, Spain 5
Prince Felipe and Princess Leitizia of Asturias to attend the
2 |6/18 Various sources closing event of the Wharton Global Alumni Forum in Madrid, 6
where the Prince will be awarded the Dean’s Medal
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Prince

Felipe and Princess Letizia of Asturias to attend the closing event of Wharton
Global Alumni Forum in Madrid, where the Prince will be awarded the Dean's
IMedal

- After the act, the School will hold a prize draw for charity to support
a UNICEF project

- The doyen of business schools, honoured and grateful for

the participation of their Royal Highnesses.

Philadelphia, PA, June 17th,

2010-The Wharton School of the University of Pennsylwvania is pleased to announce
His Royal Highness the Prince of Asturias, Felipe de Borbon will receive

the Wharton Dean's Medal, the School's highest award, at its Global Alumni Forum
in Madrid, Spain, to be held June 24-25, 2010, His Royal Highness will attend
the Forum's Farewell act accompanied by his wife, Princess Letizia, where they
wWwill have the opportunity to exchange opinions on the current global economic
situation with some of the most renowned international academic, business

and financial leaders.

Themed, "A Whole New World: Where Do We Go From Here?",

the Forum will convene international and regional leaders of business, government,
and academia to discuss the most pressing issues facing today's changing

global marketplace, and to examine fresh opportunities for growth, emerging economies,
and innovative business ideas. Prince Felipe will be recognized with the Dean's
IMedal for his outstanding work on behalf of Spain's economic, commercial,

and cultural interests, as well as his role as Honorary President of the Prince
of Asturias Foundation and the Prince of Girona Foundation. Granted annually

in eight categories, the Foundation's international awards promote the

scientific, cultural, and humanistic values that form part of mankind's

universal heritage.

Thomas S. Robertson, dean of the Wharton School, will

give the medal to the Prince ( a honour that has been formerly awarded

to Governmental and business celebrities such as Alan Greenspan, César Gaviria

vy Alvaro Uribe, or Shimon Peres ) during the Farewell ceremony of the Forum, followed
by His Royal Highness' Closing Remarks to the Forum's Organization

and participants, and also accompanied by a keynote speech from Antonio

Garrigues Walker.

In addition to the presentation of the Dean's Medal,

the Wharton Global Alumni Forum in Madrid will feature presentations by

Sebastian Escarrer, WG'93, Vice President of Sol Melia S.A.; Angel Cano Fernandez,
Chief Executive 0fficer of BBVA; Angel Corcédéstegui, WG'80, GrlW'82, General
aqd’Foundinq Partner of Maanum Industrial Partners: Corrado Passera. CE0O Banca
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I1l. Press Attendees

Madrid GAF Press Conference Attendees

‘ First Name ‘

Outlet Last Name Title
Cadena SER Olaya Argleso Pérez Editor
DPA Katia Ballano Editor
Freelance Alain Contini di Lumezzane | Freelance
Infoempleo (ABC) Laura de Cubas Editor
Freelance Michael Esser Freelance
El Pais (Negocios) Alicia Gonzalez Vicente Editor
ABC Cristina Jiménez Orgaz Editor
Negocio José Luis Marco Editor (finance)
Finanzas.com José Julian Martin Editor
Infoempleo (ABC) Cristina Martin Frutos Editor
Radio Renascenga (Portugal) Manuel Pereira Ramos Correspondent
Capital Alfonso Pérez Velazquez Editor
El Economista Irene Rivas Garcia Editro
El Pais Carmen Sanchez-Silva Redactora (RRHH y Gestién)
Infoempleo (ABC) Rosario Sepulveda Editor
RNE Daniel Hernandez Editor
La Razén Eric Montalbén Editor
Negocio Israel Garcia-Juez Editor
Negocio Miguel Molinaares Photographer
La Razdn Angeles Blanco Editor




Madrid GAF Press Attendees - June 24-25

MEDIA NAME SURNAME Journalist/Photographer/Camera
BLOOMBERG Charles Penty Journalist
BLOOMBERG Denis Doyle Photographer
BLOOMBERG Fernando Gorostegui Camera
BLOOMBERG Sharon Smith Journalist
BLOOMBERG Jason Harris Journalist
BOLSAMANIA.COM Maria Gomez Journalist
CINCO DIAS Miguel Moreno Journalist
CINCO DIAS Paz Alvarez Journalist
CINCO DIAS Juan Lazaro Photographer
COPE Belén Miguel Journalist
DOW JONES Christopher | Bjork Journalist
DOW JONES Ana Garcia Ruiz Journalist
EFE Felipe Alonso Journalist
EFE Mario Betancort Journalist
EFE Maria Pachén Journalist
EFE Luca Pergiovanni Photographer
EFE Alina Dlugoborska Journalist
EL ECONOMISTA Florentino Llera Journalist
EL ECONOMISTA Elisa Castafio Journalist
EL ECONOMISTA Rocio Calderdn Photographer
EL ECONOMISTA Alejandra Ramon Journalist
EL MUNDO Diego Sinosa Photographer
EL MUNDO Javier Gallego Journalist
EUROPA PRESS Marco Maceiras Journalist
EUROPA PRESS Rebeca Arroyo Journalist
EUROPA PRESS Patricia Moreno Journalist
EUROPA PRESS Olaya Gémez Journalist
EXECUTIVE Ferndndez de
EXCELENCE Federico Santos Journalist
EXPANSION Sergio Sdiz Journalist
EXPANSION Alberto Marimoén Journalist
EXPANSION Elena Arrieta Journalist
EXPANSION Luis Ernesto | Solis Journalist
Contini di
FREELANCE Alain Lumezzane Journalist
FREELANCE Michael Esser Journalist
HOSTELTUR Araceli Guede Journalist
INTERECONOMIA Eva Pareja Journalist
INTERECONOMIA Alberto Martinez Camera




LA GACETA Victor Relafio Journalist
LA RAZON Eric Montalban Journalist
LA RAZON Gonzalo Pérez Photographer
LA RAZON Belén Tobalina Journalist
LA RAZON Javier Fernandez Photographer
ONDA CERO Alicia Calvete Journalist
THOMPSON REUTERS | Paul Day Journalist
THOMPSON REUTERS | Robert Hetz Journalist
THOMPSON REUTERS | Judith Maccines Journalist
TVE Luis Rapado Camera
TVE Julidn Olmos Journalist




Madrid pre-GAF Press Interviews

Type of Date of
Journalist Interview Spokesperson Status Publication
Concha Done and
Cambio 16 Aristizabal Questionnaire | Barbara Judge published 6/14/2010
Concha Done and
Cambio 16 Aristizabal Questionnaire | Mauro Guillén published 6/14/2010
Concha Done and
Cambio 16 Aristizabal Questionnaire | Sebastidn Escarrer | published 6/14/2010
Concha Pelayo Primo de Done and
Cambio 16 Aristizabal Questionnaire | Rivera published 6/14/2010
Concha Done and
Cambio 16 Aristizabal Questionnaire | Jeremy Siegel published 6/14/2010
Concha Done and
Cambio 16 Aristizabal Questionnaire | Amparo Moraleda published 6/14/2010
Done and
Cinco Dias Lola Fernandez | Face to face Antonio Garrigues published 6/7/2010
Done and
published in

Mi Cartera de

Patricia Pérez

media owned by

Inversion/ABC Zaragoza Questionnaire | Olivia Mitchell Vocento Group 6/26-27/2010

Mi Cartera de Patricia Pérez Pending on

Inversion/ABC Zaragoza Questionnaire | Corrado Passera Done publication

Pending on

ABC (Infoempleo) | Laura de Cubas | Questionnaire | Richard Shell Done publication

Pending on

ABC (Infoempleo) | Laura de Cubas | Questionnaire | Mauro Guillén Done publication
Expansiony Done and

Empleo (HR) Tino Fernandez | Questionnaire | Olivia Mitchell published 6/12/2010
Expansiony Done and

Empleo (HR) Tino Fernandez | Questionnaire | Taleb Rifai published 6/23/2010
Expansion Done and

(Enterprises) Paco Oleo Questionnaire | Lady BarbaraJudge | published 6/16/2010
Expansion Done and

(Enterprises) Paco Oleo Questionnaire | Alberto Durdn published 6/20/2010
El Mundo Francisco Done and

(Mercados) Pascual Questionnaire | Sebastian Escarrer | published 6/20/2010
Done and

La Razon Belén Tobalina | Questionnaire | Miguel Torres published 6/20/2010
Done and

La Razon David Ruipérez | Questionnaire | Sebastian Escarrer | published 6/20/2010
José Antonio Pelayo Primo de Done and

La Razén Naranjo Questionnaire | Rivera published 6/20/2010

Pending on

La Razon Belén Tobalina | Phone Lady Barbara Judge | Done publication
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Madrid Interviews during the GAF

Type of Date of
Journalist Interview Spokesperson Status Publication
Done
El Pais Amanda Mars Face to face Dean Roberston (June N/A
22nd)
Executive Federico
Excellence (Cinco Fernandez de Face to face Harbir Singh Done Setember
Dias) Santos
BLOOMBERG TV Sharon Smyth Face to face Sebastian Escarrer Done N/A
Cinco Dias Paz Alvarez Face to Sebastian Escarrer Done N/A
face/phone
Cinco Dias Paz Alvarez Face to face Miguel Torres Done N/A
L Ba
La Razén Belén Tobalina Face to face afy arbarf‘:\ Judge Done N/A
(photo session)

Madrid post-GAF Interviews

Type of

Date of

Executive Excellence

Journalist

Aldara Barrientos

Interview

By-lined article

Spokesperson

Pelayo Primo de

Status

Request sent to
Maria y Alicia.
Pending on answer

Publication

N/A

(Cinco Dias) Rivera from the
spokesperson
Request sent to
. . Maria y Alicia.
Exgcutlv,e Excellence Aldara Barrientos | Pending Sebastian Pending on answer N/A
(Cinco Dias) Escarrer
from the
spokesperson
Journalist to contact
Europa Press Patricia Moreno Questionnaire | Jeremy Siegel directly with N/A
Professor Siegel
Gestiona Radio Alicia Paton Phone Pelayo Primo de Done and issued N/A

(COPE)

Rivera

11




IV. News Coverage

Synopsis

The first American business school
convenes in the Spanish capital for its
1 5/1 | Expansion Wharton School Thinks in | Global Alumni Forum. The forum aims to 20
P Madrid create a platform for discussion on the
challenges and opportunities to be created
in the current economic climate.
Wharton Schoolioins in The aim of the Madrid meeting is to
- , . J discuss new forms of leadership that will
2 5/1 | Expansién.com Madrid for its Global ! : . 21-22
Alumni Forum require changing the world stage during the
recovery phase
Wharton School icins in The aim of the Madrid meeting is to
3 5/1 Klikeo — Diarios & Madrid for its Glcibal discuss new forms of leadership that will 23-24
Blogs Alumni Forum require changing the world stage during the
recovery phase
y;i?: ;\;Igﬂﬁjsérfgea?]?bal The aim of the Madrid meeting is to
4 5/1 | Iber Estudios Alumni of the Wharton dlscgss new fgrms of leadership that.W'” 25
School of the University of require changing the world stage during the
Pennsylvania recovery phase
Academic and business leaders, as well as
. Key factors in the post alumni of the Wharton School, will debate
5 | 5/24 | Cambio 16 crisis era in Madrid in the upcoming 24th and 25th of 26
June the future of the economy
Wharton School honors Wharton School honors Prince Felipe with
6 | 5/26 | EuropaPress.es Prince Felipe the highest distinction for his defense of the 27
P interests of Spain
Wharton School honors Wharton School honors Prince Felipe with
7 | 5/26 | MSN noticias Prince Felioe the highest distinction for his defense of the 28
P interests of Spain
The Stock Exchange Research Institute
L . (IEB) and the American Wharton business
8 5/26 ixpansmn&Empleo.co ;'3:2%? tlr?zS:tT:n?ir; both school exchange students and faculty for 29
their students to experience firsthand the
international financial market
Wharton School honors Wharton School honors Prince Felipe with
9 | 5/26 | Terra Noticias Prince Felipe the highest distinction for his defense of the 30
P interests of Spain
The Wharton school has distinguished Don
Felipe as the recipient of the Dean's Medal,
10 | 5/27 | Expansién Don Felipe’s Medal the h'ghPTSt award', n recogrjmon of *his 31
outstanding work in enhancing the
economic, commercial, and culture
interests of Spain.”
“Lawvers must make their Although Antonio Garrigues is not
: . y . associated with the Wharton school, he is
11 | 6/7 | Cinco Dias own reflection on the . L ! . 32
crisis” excited to participate in the Global Alumni
Forum.
The Prince of Asturias . . ,
12 | 6/8 | LibertadBalear.com accepts the Dean’s Medal Th% P|r|nfC(re1 of Aﬁturlas acr?eplts the Dean’s 33
of the Wharton School Medal of the Wharton Schoo



http://www.expansion.com/2010/05/01/empresas/1272724446.html
http://www.europapress.es/economia/macroeconomia-00338/noticia-economia-wharton-school-galardona-principe-felipe-maxima-distincion-defensa-intereses-espana-20100526174727.html
http://www.libertadbalear.com/?p=218529

The Wharton Alumni

Almost 400 European, Middle Eastern,
African, and Latin American business

13 | 6/24 | Expansion converge in Madrid leaders unite to analyze the economic 34
crisis.
The Wharton School The forum reunites national and
14 | 6/24 | La Razén reunites the world of international leaders of the business world 35
business and of politics.
Business leaders join together to debate
There are basic pillars of between themselves the possible solutions
15 | 6/24 | Negocio . P for today and tomorrow in terms of the 36
the American economy AR .
economic crisis facing the global economy.
The Vice President of Sol Meli4, Sebastian
The orum o s o | ESCTEE, parlcpatedvesteroay i e
16 | 6/24 | Ultima Hora the Wharton Business - or 37
together a large representation of Spanish
School . . .
and international business leaders.
The Prince of Asturias The Prince of Asturias receives the
. receives the Wharton Wharton School's Dean Medal during the
17 | 6/25 | SuMajestad del Rey School’'s Dean Medal Wharton Global Alumni Forum 38
around lunch time.
The United States and The directive ensures Fhat any company
; X . that wants to play an important role in the
. . China will meet to discuss . “ :
18 | 6/25 | Cinco Dias coming years “must be present in both 39
the future of the economy ;
Lo . markets.
and directives for business
The president of Banesto, Ana Patricia
Botin, spoke up yesterday at the Wharton
Banesto believes in a new | Business Forum against the creation of
19 | 6/25 | Cinco Dias penalizing rate for good new taxes for financial institutions, such 40
banks that it penalizes "prudent" and well-
managed banks and does not help the
economic progress.
Escarrer critiques the
response of the political Escarrer critiques the response of the
leaders before the o B ) Y
o “volcanic cloud” during his poll.tlcal !eaders. before the “volcanic cloud
20 | 6/25 | Diario de Mallorca ; during his opening speech at the Wharton 41
opening speech at the . .
. Global Alumni Forum, which began
Wharton Global Alumni esterday in Madrid
Forum, which began y y
yesterday in Madrid
Experts propose leaving
the companies to This and other subjects were discussed at
21 | 6/25 | Diario del Alto Aragén mternaﬂqnahzg the crisis the Global Alumni Forum of the Whartpn 42
and making adjustments School, one of the most important business
as the “keys” for economic | schools in the United States
recuperation
The big companies look Santander, Telefénica, and FCC agreed at
22 | 6/25 | El Economista abroad to overcome the the Wharton Global Alumni Forum that the 43
crisis. key is the internationalization.
Ana Botin, chairman of the | “It goes against the cautious banks and
23 | 6/25 | El Mundo Spanish bank, Banco does not solve the real problem,” she says 44

Espafiol de Crédito,
speaks up against the US

at the forum, organized by the Wharton
business school of the University of



http://www.expansion.com/2010/06/24/empresas/1277332304.html
http://www.casareal.es/noticias/news/20100625_medalla_wharton-ides-idweb.html
http://www.cincodias.com/articulo/empresas/EE-UU-China-seran-clave-futuro-grupo/20100625cdscdiemp_38/cdsemp/
http://www.cadenashoteleras.org/noticias/actualidad/ficha.es.html?tIte=escarrer-critica-la-respuesta-de-los-lideres-politicos-ante-la-nueve-volcanica&cIte=371

bank rate

Pennsylvania. She is pictured with Angel
Cano, President and Chief Operating
Officer of BBVA.

Santander, Telefénica, and

Spanish multinational corporations
recognize that betting on

24 | 6/25 | Expansion FCC give lectures to the internationalization at the right time and 45
Wharton alumni geographically diversifying risks has been
the key to facing the recession
The readjustment of the
banks will imply the
elimination of 50,000 jobs, | These and other things are discussed in a
25 | 6/25 | La Gaceta and the sector tax was roundtable, organized by the Wharton 46
argued as Business School
disadvantageous to good
management
Most critical signatures Professor of business address of the
with Spanish banks Wharton business school, Mauro Guillen,
. speculate with mortality highlights a fundamental difference
26 | 6/25 | Negocio securitized life insurance between the risks associated with the ar
as they did with the securitization of subprime mortgages at the
subprime mortgages. Wharton Alumni Forum
The American business school Wharton
has reunited in Madrid with business
leaders to debate what path is best to
follow in the long-awaited economic
. Solutions for the prostcrisis recovery. Innovation is presented as the
27 | 6/26 | Cinco Dias solution for the most pressing goals. The 48-50
era )
hour for opening the debate about the new
leadership has begun. The Prince of
Asturias is also awarded the Dean’s Medal
by Wharton Business School Dean Scott
Robertson
The medal of the Wharton School was
28 | 626 | ABC The Medal of the Wharton | awarded to the Pri.nce of Ast_urias ) 51
School yesterday. The prince promised to “serve
his compatriots as best as possible.”
The Prince will preside
over the seven military Dean Thomas Robertson and Prince reveal
29 | 6/26 | ABC acts in July, and Don a plague in commemoration of the Dean’s 52
Felipe will hand offices in medal being given.
Marin
The Prince will act in
30 | 6/26 | Diari de Girona accordgnce with the seven | The Dean’s medal of the Wharton Sphool 53
foundations of good was awarded to the Prince of Asturias.
business
The ceremony was held during the events
Sebastian Escarrer and in Madrid, where the Prince Felipe received
31 | 6/26 | Diario de Mallorca Princess Letizia, enter the | the De{m’s Medal Wharton School, in 54
Wharton ceremony recognition of his work to promote
together economic, trade, and cultural interests of
Spain.
Calling for a "single The presidents of Iberia and Sol Melia seek
32 | 6/26 | El Economista window" in tourism one leader to facilitate the coordination of 55

its sector in the Wharton Global Forum.



http://www.abc.es/20100626/espana/principe-201006261409.html
http://www.eleconomista.es/empresas-finanzas-ss/noticias/2262826/06/10/Iberia-y-Sol-Melia-piden-una-ventanilla-unica-en-el-turismo.html
http://www.neg-ocio.com/sitefiles/pdf/250610.pdf

33

6/26

Expansion

Wharton Global Alumni
Forum: business leaders
from all over the world
came together yesterday
to discuss the primary
challenges of the current

economic situation

Prince Felipe discussed talent retention,
hile Maria Garafia talked about technology
ystems, and Antonio Vazquez discussed the
apacity for adaptation.

56

34

6/26

La Razon

Red for here, Red for
there: The prince

The Prince of Asturias missed the Spain
World Cup game but from Madrid did not
fail to support the national team. Felipe
received the Dean’s Medal from the
Wharton School and afterwards
congratulated United States for making the
second round.

57

35

6/26

ABC

The Real Family
sympathizes in the pain

The Prince of Asturias expressed
yesterday his "deep regret" and "sorrow" at
the tragedy of Castelldefels, after receiving
the medal from the Wharton School, the
oldest business school in the United
States. After learning of the terrible tragedy
that occurred the night of San Juan, the
king decided to suspend the reception he
planned to offer.

58

36

6/27

Empresa ABC

Plans cry out for reform

Savings data and participants reveal that
the pension plan does not meet its role of
channeling long-term savings. Olivia
Mitchell, professor at the Wharton School,
says that reform for the Spanish public
system of pensions is inevitable. The
largest problems Spain is facing are the
largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low
savings and rising fees.

59

37

6/27

El Comercio

Plans cry out for reform

Savings data and participants reveal that
the pension plan does not meet its role of
channeling long-term savings. Olivia
Mitchell, professor at the Wharton School,
says that reform for the Spanish public
system of pensions is inevitable. The
largest problems Spain is facing are the
largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low
savings and rising fees.

60
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6/27

El Comercio

Retirement age could
exceed 70 years...

... says Olivia S. Mitchell, professor of
international foundation plans and
employee benefits at the Wharton business
school.

61

39

6/27

El Diario

Plans cry out for reform

Savings data and participants reveal that
the pension plan does not meet its role of
channeling long-term savings. Olivia
Mitchell, professor at the Wharton School,
says that reform for the Spanish public

62



http://www.expansion.com/2010/06/26/empresas/1277503913.html
http://www.lasprovincias.es/v/20100627/dinero/planes-pensiones-piden-gritos-20100627.html
http://www.lasprovincias.es/v/20100627/dinero/planes-pensiones-piden-gritos-20100627.html

system of pensions is inevitable. The
largest problems Spain is facing are the
largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low
savings and rising fees.

40

6/27

El Diario

Retirement age could
exceed 70 years...

... says Olivia S. Mitchell, professor of
international foundation plans and
employee benefits at the Wharton business
school.

63-64

41

6/27

El Pais

The Spanish directive has
to be globalization

Business schools urge their alumnis to
leave the country at the Wharton Global
Alumni Forum. The abilities of global
directives are not the same as national
ones, and these decisions have the ability
to transform in strategies.

65

42

6/27

Hoy

Plans cry out for reform

Savings data and participants reveal that
the pension plan does not meet its role of
channeling long-term savings. Olivia
Mitchell, professor at the Wharton School,
says that reform for the Spanish public
system of pensions is inevitable. The
largest problems Spain is facing are the
largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low
savings and rising fees.

66
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6/27

Hoy

Retirement age could
exceed 70 years...

... says Olivia S. Mitchell, professor of
international foundation plans and
employee benefits at the Wharton business
school.

67
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6/27

Ideal

Plans cry out for reform

Savings data and participants reveal that
the pension plan does not meet its role of
channeling long-term savings. Olivia
Mitchell, professor at the Wharton School,
says that reform for the Spanish public
system of pensions is inevitable. The
largest problems Spain is facing are the
largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low
savings and rising fees.

68
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6/27

Ideal

Retirement age could
exceed 70 years...

... says Olivia S. Mitchell, professor of
international foundation plans and
employee benefits at the Wharton business
school.

69

46

6/27

Ideal: Grenada

Retirement age could
exceed 70 years...

... says Olivia S. Mitchell, professor of
international foundation plans and
employee benefits at the Wharton business
school.

70
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6/27

La Razon

Nuclear energy is part of
the response, renewable

are part of the solution

Stephen Cobrin, Professor at Wharton
business school, began his moderation of
the table clearly: "We need to change the
way we consume and live.”

71

48

6/27

La Razon

Energy and tourism, a
debate in the Wharton
Forum

The forum reunited alumnis from Wharton
business school in Madrid, where Thomas
Robertson, dean of Wharton School, gave

Prince Felipe the medal (other medal

72



http://www.elpais.com/articulo/carreras/capital/humano/directivo/espanol/tiene/globalizarse/elpepueconeg/20100627elpnegser_4/Tes
http://www.larazon.es/noticia/3722-la-nuclear-es-parte-de-la-respuesta-las-renovables-parte-de-la-solucion

recipients included Allan Greenspan, Cesar
Gaviria, Alvaro Uribe and Simon Peres).

49

6/27

La Rioja

Plans cry out for reform

Savings data and participants reveal that
the pension plan does not meet its role of
channeling long-term savings. Olivia
Mitchell, professor at the Wharton School,
says that reform for the Spanish public
system of pensions is inevitable. The
largest problems Spain is facing are the
largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low
savings and rising fees.
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La Rioja

Retirement age could
exceed 70 years...

... says Olivia S. Mitchell, professor of
international foundation plans and
employee benefits at the Wharton business
school.
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La Rioja

Retirement age could
exceed 70 years...

... says Olivia S. Mitchell, professor of
international foundation plans and
employee benefits at the Wharton business
school.
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Las Provincias

Plans cry out for reform

Savings data and participants reveal that
the pension plan does not meet its role of
channeling long-term savings. Olivia
Mitchell, professor at the Wharton School,
says that reform for the Spanish public
system of pensions is inevitable. The
largest problems Spain is facing are the
largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low
savings and rising fees.
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Las Provincias

Retirement age could
exceed 70 years...

... says Olivia S. Mitchell, professor of
international foundation plans and
employee benefits at the Wharton business
school.
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Las Provincias

Retirement age could
exceed 70 years...

... says Olivia S. Mitchell, professor of
international foundation plans and
employee benefits at the Wharton business
school.
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Sur

Plans cry out for reform

Savings data and participants reveal that
the pension plan does not meet its role of
channeling long-term savings. Olivia
Mitchell, professor at the Wharton School,
says that reform for the Spanish public
system of pensions is inevitable. The
largest problems Spain is facing are the
largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low
savings and rising fees.
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Sur

Retirement age could
exceed 70 years...

... says Olivia S. Mitchell, professor of
international foundation plans and
employee benefits at the Wharton business
school.
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Sur

Retirement age could
exceed 70 years...

... says Olivia S. Mitchell, professor of
international foundation plans and

employee benefits at the Wharton business
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Publication
Date
Audience
Circulation

Expansién
May 1, 2010
191,000
40,662

The first American business school convenes in the Spanish capital for its Global Alumni Forum. The
forum aims to create a platform for discussion on the challenges and opportunities to be created in the

current economic climate.

Wharton School
piensa en Madrid
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Publication Expansién.com
Date May 1, 2010
Audience 250,000 unique visitors/month

Wharton School joins in Madrid for its Global Alumni Forum. The aim of the Madrid meeting is to discuss
new forms of leadership will require changing the world stage during the recovery phase.

Wharton School convoca en Madrid su Forum Global de Alumnos
pensando en Europa

La Wharton School de la Universidad de Pensilvania, fundada en 1881 y pionera en la
formacion de directivos, esta empefiada en alcanzar una posicion de liderazgo en
Europa, y el Férum Global de Alumnos y ex alumnos que se celebrara en Madrid los
proximos 24 y 25 es un signo de ello.

Sebastian Escarrer, covicepresidente y consejero delegado de Sol Melia Hotels &
Resorts (quien se convirtié recientemente en el primer espafol en ocupar el puesto de
president del consejo ejecutivo de la escuela de negocios Wharton para Europa, Africa
y Oriente Medio (EMEA)), manifestaba recientemente a Expansion & Empleo su
intencién de impulsar en esta institucion «una nueva generacion de lideres, con una
mirada mas abierta hacia el mundo y al entorno econémico, abriendo los ojos a las
nuevas oportunidades que surgiran de la presente crisis, y apoyando a los lideres del
futuro a no cometer los mismos errores y a tener una mirada mas integral, sostenible, y
menos cortoplacista del hecho empresarial». Escarrer cree que «ésta sera una
oportunidad unica para Madrid de acoger a un foro como éste, un honor que compartira
s6lo con las principales capitales mundiales».

Bajo el lema A whole new world: where do we go from here?, el encuentro reunira a
500 lideres empresariales de Europa, Oriente Medio, Africa y Latinoamérica, integrados
por ex alumnos de Wharton y sus invitados, y en él se abordaran cuestiones sobre
finanzas, energia, telecomunicaciones, innovacion o turismo.

Los foros de esta institucion comenzaron a celebrarse en 1993 y se convocan tres citas
anuales. Con estas reuniones, se busca la promocion de la escuela como un
importante centro global de negocios; mostrar a los lideres mundiales un foro de
debate; hacer que los participantes establezcan una buena red de contactos y ofrecer
la oportunidad de aprender sobre las economias mas importantes.

El objetivo de este encuentro de Madrid es debatir las nuevas formas de liderazgo que
el escenario mundial cambiante requerira durante la fase de la recuperacion.

Thomas S. Robertson, rector de Wharton, asegura que «el Global Alumni Forum
pretende crear una plataforma de debate sobre los retos y oportunidades que se crean
en el clima econdmico actual. La reputacion internacional de Wharton en materia de
liderazgo intelectual y de excelencia en educacién de negocios le otorgan una posicién
unica para reunir en un evento a un impresionante elenco de lideres y pensadores».
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Formando lideres desde el siglo XIX

En 1881, la Wharton School ide la Universidad de Pennsylvania comenzo6 a formar a
los futuros lideres econdmicos. Pionera en muchos campos, fue la primera escuela de
negocios en Estados Unidos, publicé los primeros libros de texto 1de negocios y
establecio 1el primer centro de investigacion en una institucidon de este tipo. Wharton se
ha convertido 1en uno de los centros mas prestigiosos de posgrado. Mas de

84.000 alumnos han pasado por sus aulas, entre los que se cuentan jefes de Estado o
premios Nobel.
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Publication Klikeo — Diarios & Blogs
Date May 1, 2010
Audience 250,000 unique visitors/month

Wharton School joins in Madrid for its Global Alumni Forum. The aim of the Madrid meeting is to discuss
new forms of leadership will require changing the world stage during the recovery phase.

Wharton School convoca en Madrid su Forum Global de Alumnos
pensando en Europa

La Wharton School de la Universidad de Pensilvania, fundada en 1881 y pionera en la
formacion de directivos, esta empefiada en alcanzar una posicion de liderazgo en
Europa, y el Férum Global de Alumnos y ex alumnos que se celebrara en Madrid los
proximos 24 y 25 es un signo de ello.

Sebastian Escarrer, covicepresidente y consejero delegado de Sol Melia Hotels &
Resorts (quien se convirtié recientemente en el primer espafol en ocupar el puesto de
president del consejo ejecutivo de la escuela de negocios Wharton para Europa, Africa
y Oriente Medio (EMEA)), manifestaba recientemente a Expansion & Empleo su
intencidén de impulsar en esta institucion «una nueva generacion de lideres, con una
mirada mas abierta hacia el mundo y al entorno econémico, abriendo los ojos a las
nuevas oportunidades que surgiran de la presente crisis, y apoyando a los lideres del
futuro a no cometer los mismos errores y a tener una mirada mas integral, sostenible, y
menos cortoplacista del hecho empresarial». Escarrer cree que «ésta sera una
oportunidad unica para Madrid de acoger a un foro como éste, un honor que compartira
s6lo con las principales capitales mundiales».

Bajo el lema A whole new world: where do we go from here?, el encuentro reunira a
500 lideres empresariales de Europa, Oriente Medio, Africa y Latinoamérica, integrados
por ex alumnos de Wharton y sus invitados, y en él se abordaran cuestiones sobre
finanzas, energia, telecomunicaciones, innovacion o turismo.

Los foros de esta institucion comenzaron a celebrarse en 1993 y se convocan tres citas
anuales. Con estas reuniones, se busca la promocion de la escuela como un
importante centro global de negocios; mostrar a los lideres mundiales un foro de
debate; hacer que los participantes establezcan una buena red de contactos y ofrecer
la oportunidad de aprender sobre las economias mas importantes.

El objetivo de este encuentro de Madrid es debatir las nuevas formas de liderazgo que
el escenario mundial cambiante requerira durante la fase de la recuperacion.

Thomas S. Robertson, rector de Wharton, asegura que «el Global Alumni Forum
pretende crear una plataforma de debate sobre los retos y oportunidades que se crean
en el clima econdmico actual. La reputacion internacional de Wharton en materia de
liderazgo intelectual y de excelencia en educacidén de negocios le otorgan una posicidon
unica para reunir en un evento a un impresionante elenco de lideres y pensadores».
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Formando lideres desde el siglo XIX

En 1881, la Wharton School ide la Universidad de Pennsylvania comenzo a formar a
los futuros lideres econdmicos. Pionera en muchos campos, fue la primera escuela de
negocios en Estados Unidos, publicé los primeros libros de texto 1de negocios y
establecio 1el primer centro de investigacion en una institucion de este tipo. Wharton se
ha convertido 1en uno de los centros mas prestigiosos de posgrado. Mas de

84.000 alumnos han pasado por sus aulas, entre los que se cuentan jefes de Estado o
premios Nobel.
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Publication Iber Estudios
Date May 1, 2010
Audience Unknown

Madrid will host the Global Forum of Students and Alumni of the Wharton School of the University of
Pennsylvania, an event bringing together leaders businesses around the world. The aim of the Madrid
meeting is to discuss new forms of leadership will require changing the world stage during the recovery
phase.

Wharton School reune lideres de negocios en
su Forum Global

Madrid acogera el Férum Global de Alumnos y ex alumnos de la Wharton
School de la Universidad de Pensilvania, un evento que reunira a lideres de
negocios de todo el mundo.

El evento tendrda lugar durante los dias 24 y 25 de mayo y pretende abordar
los retos y oportunidades del clima econémico actual. Incluira debates sobre
materias como la Innovaciéon, Turismo, las Nuevas Energias o las Finanzas,
posicionandose como punto de encuentro entre lideres mundiales de
diferentes a&mbitos de los negocios. Sera una buena oportunidad para que
los profesionales interactien, intercambien experiencias y puedan formar su
propia red de contactos.

El Forum Global de la Wharton School reunira a 500 lideres empresariales de
Europa, Oriente Medio, Africa y Latinoamérica, entre los que se encuentran
numerosos ex alumnos de la citada escuela. Estos debatiran sobre las
nuevas formas de liderazgo que el escenario mundial cambiante requerira
durante la fase de la recuperacion.

La Wharton School de la Universidad de Pennsylvania comenz6 su andadura
en 1881, afo en el que empez6 a formar a futuros lideres econémicos en
campos muy variados. Fue la primera escuela de negocios en publicar libros
de texto de negocios y fundé el primer centro de investigacion de una
escuela de negocios.

En la actualidad es uno de los centros mas prestigiosos de posgrado, por el
que han pasado Premios Nobel y Jefes de Estado.
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Publication Cambio 16
Date May 24, 2010
Audience

200,000,000 unique visitors/month online

Key factors in the post crisis era: academic and business leaders, as well as alumni of the Wharton

School, will debate in Madrid in the upcoming 24" and 25" of June the future of the economy.
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Factores clave de Ia era
post crisis Lideres académi-
cos y empresariales y alum-
nos y ex alumnos de la Whar-
ton School, primera escuela
de negocios de América, de-
batiran en Madrid los proxi-
mos 24 y 25 de junio el futu-
ro de la Humanidad a través
de la actividad econémica.
Sebastlan Escarrer, vicepresi-
dente de Sol Mella, ex alum-
nos de la WS, y presidente
del Comité Organizador de
este encuentro declaraba que
“sera una oportunidad unica
para Madrid acoger un forum
como este, un honor que
compartird Gnicamente con
las principales capitales mun-
diales”. Energia, finanzas,
tecnologias, turismo, inmobl-
liarlo, todo a debate. -

g Tabernas

Durante einco dias, Cas-

de la produceidn de Cas-

na, sucursal del grupo
asegurador britanico RSA,
lider en el sector de las
energias renovables, ha
sido elegida por la multi-
naclonal espanola para
dar cobertura global a su
programa Internaclonal de
seguros de dahos.
Iberdrola Renovables,
presente en 23 paises, ¢s

tanto en potencia Instala-
da (con cerca de 11.000
MW al clerre de 2009),
como en producclén (mas
de 21.000 millones de
KWh).

Es poseedora de la
cartera de proyectos més
grande del mundo en el
segmento edlico

(+58.400 MW). Ll

tillo de Tabernas ha pre-
sentado en Doha, Quatar,
toda su gama de aceltes
de ollva virgen extra a
distribuidores, cadenas
hoteleras y restaurantes
del pais arabe. Esta ac-
clén se enmarca dentro
plan de expansion inter-
nacional para 2010. Hoy
en dia, un 80 por ciento

tillo de Tabernas se des-
tina a los mercados in-
ternacionales. Los si-
gulentes mercados en
los que desea estar pre-
sentes son Latinoameri-
ca y China.

El grupo prevé factu-
rar mas de 15 millones
de euros en los proximos
cinco anos. el
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Publication EuropaPress.es
Date May 26, 2010
Audience Unknown

Wharton School honors Prince Felipe with the highest distinction for his defense of the interests of Spain.
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Publication MSN noticias
Date May 26, 2010
Audience Unknown

Wharton School honors Prince Felipe with the highest distinction for his defense of the interests of Spain.

europapress.es, Actualizado: 26/05/2010

Economia.-Wharton School galardona al
Principe Felipe con su maxima
distincion por su defensa de los
intereses de Espana

Wharton School, perteneciente a la Universidad de Pensilvania, ha distinguido al
Principe don Felipe de Borbon con la Medalla del Rector de Wharton, su mayor
galardon, en reconocimiento "a su destacado trabajo a la hora de potenciar los
intereses econdémicos, comerciales y culturales de Espana', asi como por su papel como
presidente honorifico de la Fundacién Principe de Asturias.

MADRID, 26 (EUROPA PRESS)

Wharton School, perteneciente a la Universidad de Pensilvania, ha distinguido al Principe don Felipe
de Borbon con la Medalla del Rector de Wharton, su mayor galarddn, en reconocimiento "a su
destacado trabajo ala hora de potenciar los intereses econdmicos, comerciales y culturales de
Espafia", asi como por su papel como presidente honorifico de la Fundacion Principe de Asturias.

En un comunicado, la escuela de negocios destaca la "incansable dedicacion del heredero de la
Corona espafiola a la promocién de la economia vy la cultura de Espafia, algo que "representa un
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Publication Expansién&Empleo.com
Date May 26, 2010
Audience Unknown

Finance lessons on both sides of the Atlantic: the Stock Exchange Research Institute (IEB) and the
American Wharton business school exchange students and faculty for their students to experience
firsthand the international financial market.

| ecciones de finanzas a los dos lados
del Atlantico

Publicado el 2T-05-2010 por Sergio Saiz. Madrid

El Instituto de Estudios Bursatiles {IEB) y la escuela americana Wharton intercambian alumnos y claustro
para (que sus estudiantes conozcan de primera mano el mercado financiero internacienal.

Pese al fuerte impacto de |la recesion economica sobre |0s mercados financieros, el Instituto de
Estudios Bursatiles (IEB) y Wharton, la escuela de negocios de la Universidad de Pensilvania,
han puesto en marcha el Excellence Program, gue preve un intercambio tanto de alumnos como
de profesores a ambos lados del Atlantico.

Esta semana es el turno de cuarenta estudiantes espafioles de IEB, que han viajado a Filadelfia
para sentarse en las aulas de Wharton, |a escuela de finanzas mas prestigiosa del mundao. Allf,
trataran de vislumbrar el futuro de los servicios financieros internacionales, ademas de tratar
temas como el capital riesgo, la banca privada o |0s riesgos globales, El primer dia, 105 alumnos
tendran una doble sesion sobre como utilizar informacion financiera de forma inteligente.

Perfil
Los participantes, ademas de haber cursado algun programa en |IEB, tienen alrededor de una
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Publication Terra Noticias
Date May 26, 2010
Audience Unknown

Wharton School honors Prince Felipe with the highest distinction for his defense of the interests of Spain.
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Wharton School galardona al Principe Felipe con su maxima distincion por su defensa de
los intereses de Espaiia

Wharton Schoaol, perteneciente a la Universidad de Pensilvania, ha distinguido al Principe don Felipe de Borbdn con la Medalla del Rector de Wharton, su mayar galarddn,
en reconocimiento 'a su destacado trabajo a la hora de potenciar los intereses econdmicos, comerciales y culturales de Espafia’, asi como por su papel comno presidente
honarifico de la Fundacion Principe de Asturias.

Y Mequsta [ Sé el primero de tus amigos al que le gusta esto,

Vote TrTrTIIYYY Resuligdo Y % & (¥ S 0 Comentarios

) : : - Buscar en Teira Noticias
En un comunicado, la escuela de negocios destaca la ‘incansable dedicacion' del heredero de la Corona

espafiola a la promocion de la economia y la cultura de Espafia, algo que 'representa un gran ejemplo para los
lideres de todo el mundo', ademas de su 'compromiso’ con el voluntariado, la educacidn y 1a integracidn de los | | Buscar
jdvenes en el mundo empresarial.

Entre |os galardonados con este premio se encuentran dos premios Nobel, los presidentes de cinco paises,
como Alvaro Uribe y Shimon Peres, o el ex presidente de |a Reserva Federal de EEUU Alan Greenspan. JFUBLICIDRG

=

@ http:ffnoticias.terra,es/Especiales/familia-realfActualidad/portada. aspx ® Internet
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Publication Expansién
Date May 27, 2010
Audience 191,000
Circulation 42,660

The Wharton school has distinguished Don Felipe as the recipient of the Dean's Medal, the highest
award, in recognition of "his outstanding work in enhancing the economic, commercial, and culture

interests of Spain."

|La medalla de Don Felipe aF
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June 7, 2010

“Lawyers must make their own reflection on the crisis.” Although Antonio Garrigues is not associated with
the Wharton school, he is excited to participate in the Global Alumni Forum.

“Los abogados deben hacer su propia reflexién sobre la crisis”
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Publication LibertadBalear.com
Date June 8, 2010
Audience Unknown

The Prince of Asturias accepts the Dean’s Medal of the Wharton School. The award has been given in
the past to Alvaro Uribe, Shimon Peres and Alan Greenspan, among other prominent figures.

Martes, 8 de Junio de 2010 A A a2 O Actualizado alz

El prestigioso galar dén se ha otorgado anteriormente a Alvaro Uribe, Shimmon Peres y Alan Greenspan, entre otras figures destacadas.

El Principe de Asturias acepta la Medalla del Rector de Wharton School

<l--[endif]-->
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The alumnis of Wharton converge in Madrid. Almost 400 European, Middle Eastern, African, and Latin
American business leaders reunite to analyze the economic crisis.

Los alumnos de Wharton se citan en Madrid

rorov Alrededor de 400 lideres empresariales de Europa, Oriente Medio, Africa y Latinoameérica, que han pasado por las aulas
de la escuela de negocios de la Universidad de Pensilvania, se rednen hoy y manana para analizar la era posterisis
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Circulation 135,433

Sebastian Escarrer: the Wharton School reunites the world of business...The Princes of Asturias will be
honored by the prestigious Wharton School of the University of Pennsylvania in the closing day of the
global forum of students and alumni to be held in Madrid. The forum reunites national and international
leaders of the business world and of politics, among these being Sebastian Escarrer, VP of Sol Melia.

= | 18
Sebastian Escarrer
La Wharton School reune
al mundo de la empresa

LosPrincipes deAsturias
seran distinguidos por

la prestigiosaWharton
School dela Universidad de
Pensilvaniaen lajornadade
clausuradel forum global
dealumnos yex alumnos
que tendrd lugar en Madrid
entre hoyy manana, El férum
reunird alideres nacionalese
intermacionales del mundo
empresarial yde la politica,
entre etlos Sebastian Escarrer,
vicepresidente de Sol Melia.
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Business leaders join together at the Wharton Global Alumni Forum in Madrid to debate between
themselves the possible solutions for today and tomorrow in response to the economic crisis facing the
alobal economv.
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Publication Ultima Hora
Date June 24, 2010
Audience 210,000
Circulation 36,650

The forum of ex alumnis of the Wharton Business School...The Vice President of Sol Melia, Sebastian
Escarrer, participated yesterday in the Forum of Wharton alumni, which brought together a large
representation of Spanish and international business leaders.

A Foro de ex alumnos de la Escuela de
Negocios Wharton. El vicepresidene de Sol
Melia, Sebastian Escarrer, participé ayer en el
Foro de ex alumnos de Wharton (Universidad de
Pensilvania), que contd con una gran representa-
cion de lideres empresanales espafoles e interna-
cionales. s fets 0 GAawbRD
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Publication Casa de Su Majestad el Rey

Date June 25, 2010
Audience Unknown
Circulation Unknown

The Prince of Asturias receives the Wharton School’s Dean Medal around lunch time.

Almuerzo-entrega a Su Alteza Real el Principe de Asturias de la "Wharton School
Dean's Medal”
Madrid, 25 de junio de 2010

Asistieron Sus Altezas Reales los Principes de
Asturias

Don Felipe fue distinguide con la Medalla del
Decano de la Wharton School, una de las escuelas
de negocios mas importantes del mundo, en
reconocimiento de su destacada labor en favor de
de los intereses economicos, comerciales vy
culturales de Espafia, asi como por su papel como
Presidente de Honor de las Fundaciones Principe de
Asturias y Principe de Girona.

A

El Principe de Asturias, duranie

sus palabras
P Este galardon se entrega desde 1983 a destacadas

personalidades de la empresa privada, el servicio
publico y la vida académica, para reconocer su
contribucion a la ampliacion de la economia global
y la mejora de Ia calidad de vida de las personas
de todo el mundo. Entre otras, han recibido la
Medalla del Decano figuras de la talla de Alan
Greenspan, Cesar Gavina o Simon Peres.

En su intervencion, el Principe expreso su profundo

pesar y tristeza por el fallecimiento de 13 jovenes
‘1 en la estacion de Castelldefels, y transmitié a sus
familiares su carifo y solidaridad en estos
momentos tan dificlles, asi como los mejores
deseos de recuperacion a los hendos.

Su Alteza Real manifestd su gratitud por recibir la
o . Medalla del Decano de la Wharton School, que
v\\ harton servira como estimulo para continuar trabajando

Wty o para impulsar los lazos académicos Y
empresariales entre los Estados Unidos y Espaia.

l56r1FehpefembeIa).‘leaallaoc- Don Felipe subrayo la necesidad de contar con

manos del decano de la emprendedores con un profundo sentido de

Wharton School. Thomas S responsabilidad soclal, para hacer que sus

Robertson empresas contribuyan creando bienestar y empieo
estable.

Don Felipe felicitdo ademas a los asistentes
norteamericanos por el destacado papel de su
Seleccidn Naconal en el Mundial de Futbol de
Sudafrica y dedicd sus mejores deseos a |a
Seleccidon Espafiola.

A su llegada al Hotel Melia Castilla, Sus Altezas
Reales fueron recibidos por el secretario de Estado
de Turismo, Joan Mesquida, el presidente del Foro
Global de Alumnos de Madrid y vicepresidente de
Sol Melia, Sebastian Escamer, y el decano de la
Wharton School, Thomas S. Robertson. Después de
recibir el saludo de los miembros de los Comités
Asesor y Ejecutivo de la Wharton School, y la
-— presidenta de la Fundacion Rafael del Pino, Mana
La Princesa de Asturias del Pino, los Principes accedieron al comedor y
conversa con el presidente del ocuparon su lugar en la mesa presidendal.
Wharton Ciub of Spain, Pelayo

Primo de Rivera El maestro de ceremonias, Miguel Primo de Rivera,

dio la bienvenida y anuncié las intervenciones de

Antonlo Gamigues Walker, qulen pronuncié una

conferencia sobre "Etica y negocios”, y del decano
de la Wharton School. Una vez finallzadas, tuvo lugar 1a Imposicion de 1a Medalla
del Decano de la Wharton School a Su Alteza Real €l Princlipe de Asturias.

Tras las palabras de Don Felipe dio comienzo el almuerzo, a cuyo término Sus
Altezas Reales fueron despedidos por las mismas personas que les recibieron a
su llegada.
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The United States and China will meet to discuss the future of the economy and directives for business
ethics. The directive ensures that any company that wants to play an important role in the coming years
“must be present in both markets.”

EE UU y China seran clave para el futuro del grupo

M. M. MenoieTa Madrid

El proceso de internacionali-
zacion del grupo Santander es
imparable. Tras tomar posi-
ciones en Portugal, Reino
Unido o Brasil, ahora son Es-
tados Unidos y China los dos
paises fundamentales parala
expansion de la entidad.,

Asi lo explicd ayer el direc-
tor de estrategia y consejero
del banco, Juan Rodriguez In-

ciarte, durante unas jomadas
organizadas por la Universi-
dad estadounidense Wharton,
“Los mercados que serdn mas
relevantes para Santander en
¢l futuro serdin Estados Uni-
dos y China, dos monstruos
El crecimiento econémico
mundial dependera de lo que
les pase”, apuntd,

El directivo asegurd que
cualquier empresa que quie-
ma jugar un papel importante

en los proximos anos “debe
estar presente en ambos mer-
cados”.

El grupo Santander ya
cuenta con una importante
presencia en EE UU, al mar-
gen de la adquisicién anun-
dada ayer, Su principal filial
n esta economia es Sovereign
Bank, que cuenta con 8.500
empleados y 722 sucursales, lo-
calizadus fundamentalmente
en la costa Este del pais,

Paralelamente, el banco ha
ido adquiriendo diversas com-
panias especializadas en prés-
tamos para la compra de
vehiculos, En 2006 pagd 511
millones por una financiera
del grupo Halifax, Drive Fi-
nancial, v, en mayo de 2010
llegd a un acunerdo para fi-
nanciar coches de la marca
Chrysler. Santander Consumer
USA emplea 2.000 personas
en su sede central de Dallas.

En China, la presencia del
grupo es testimonial. En
enero de este afio, o grupo al-
canzd un acuerdo con China
Construction Bank (CCB)
para crear una empresa fi-
nanciera conjunta y abrir 100
bancos rurales en ¢l pais asid-
tico en los proximos tres
anos. Esta filial estd dotada
de 300 millones de euros, de
los que Suntander ha apor-
tado el 40%.
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Banesto believes in a new penalizing rate for the good banks...The president of Banesto, Ana Patricia
Botin, spoke up yesterday at the Wharton Business Forum against the creation of new taxes for financial
institutions, such that it penalizes "prudent" and well-managed banks and does not help the economic
progress.

Banesto cree que una nueva tasa

penalizaria a los buenos bancos

McKinsey estima que el 80% de las cajas se bancarizaran

La presidente de Banes-
to, Ana Patricia Botin,
cargé ayer contra la crea-
cion de nuevos impues-
tos para las entidades fi-
nancieras, al entender
que penalizara a los ban-
cos “prudentes” y bien
gestionados y no ayudara
al progreso econémico.

MIGUEL M. MENDIETA Madrid

a universidad estadon-
nidense Wharton cele-
brd ayer en Madrid un

encuentro de antignos alum-
nos. El evento reanit a algo-
nos de los primeros espadas
de la banca espafiola y mun-
dial. La gran estrella invita-
da fue el presidente de Mor-
gan Stanley, John Mack,
quien no permitié que la
prensa escuchara su confe-
rencia. También estuvieron el
consejero delegado de BBVA,
Angel Cano, ¢l consejero de-
legado de Intesa Sanpaolo (el
mayor banco tallano) v la
presidente de Bantesto, Ana
atricia Botin,

Esta fltima mostrd su re-
chazo a la aplicacion de nue-
vos impuestos al sector ban-
cario, una iniclativa que de-
batird este fin de semana ¢l
(G-20. La banquera asegurd
que la aplicacion de una tasa
a la banca perjudicard a las
entidades bien gestionadas y
no resolverd los problemas
del sistema financiero.

Mas alla de la banca

Botin también defendié que
la crisis no es s6lo financie-
Yy que "los bancos no tienen
Ia eulpa de todo®, por lo que,
a su juicio, cualquier medida
que se adopte para la banca
no serda suficiente sk no se

p

-

De izquierda a derecha, el consejero delegado de Intesa Sanpaoclo, Corrado Passera; la presidente de
Banesto, Ana Patricia Botin; el profesor de la Universidad de Wharton, Richard Marston; el consajero
delegado de BBVA, Angel Cano, y el socio de la consultora McKinsey Carlos Trascasa. JUAN LAZARD

Francia recabara 1.000 millones

Paris ha hocho sus cuentas,
En una entrevista publicada

ayver por Les Echos, 1a minis-

tra francesa de Economia,
Christine Lagarde, sefialaba
que espera reunir con los
impuestos para la banca
entre 300 y 1,000 millones
de curos,. “Los bancos tie-
nen capacidad para agnan-
tar esta carga”, sentencid.
La prensa briténica perci-
bid estos cilenlos con preo-
cupacion. Financial Times,

adoptan medidas macroeco-
némicas y se ajustan los de-

sequilibrios internacionales

Mientras tanto, ¢l conse-
BBVA,
Angel Cano, se mostrd opti-
mista sobre li reestructura-
cion que se esta producien-

jero delegado de

i en su edicion digital, apun-

i taba que esta cifra “es consi
{ derablemente menor a la
que recabari Reino Unido a
i pesar del compromiso de

i asegurar un campo de juego
i equilibrado entre las princi-
i pales economias curopeis”

| En concreto, Londres espera
i recandar cerca de 2.000 mi-
{ Tlones de libras (2.420 millo-
! nes de enros) de la banca.

La diferencia se debe, por

i un lado, al menor peso de la

do en la banca espafola, v
pidid que las nuevas normas
de capital no penalicen a ln
banca comercial

Sobre la reconversion del
sector de cajas, ¢l socio di-
rector de la consultora
McKinsey, Carlos Trascasa,

industria bancaria gala. Pero
también influyen las ecna-
ciones de calenlo. Mientras
Redno Unido toma en consi-
deracidon todas las obligacio-
nes del banco (salvo capital
y depositos), Francia se fija
sOlo en aquellas que conlle-
van un riesgo excesivo, Ade-
mais, la tasa gala sobre los
bonus s6lo afecta a las acti-
vidades més arriesgadas y
no a todos los empleados de
banca, como la britdnica.

defendié gque el actual mo-
delo de caja no es “viable™ en
ol futuro y avanzd que, segan
un estidio realizado por su
firma, el 80% de este sector
finalmente optarin por con-
vertirse en bancos.

MAS INFORMACION EN LA PAGINA 12
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Escarrer critiques the response of the political leaders before the “volcanic cloud” during his opening
speech at the Wharton Global Alumni Forum, which began yesterday in Madrid.

Escarrer critica
a respuesta de los
ideres politicos ante
a nube volcanica

El hotelero augura que Espana superard la crisis

pese a ser uno de los paises “mads afectados™

E.P. Madrid.
El vicepresidente de Sol Melid,
Sebastidn Escarrer, criticé ayer la
respuesta que los lideres politicos
han dado a ciertos problemas re-
cientes, como la nube de ceniza
volcdnica o determinadas cuestio-
nes sanitarias, y augurd que Espa-
fia “va a poder recuperarse de la
crisis econémica actual™ a pesar
de encontrarse “entre los paises
mils afectados™.

Durante su discurso de apertu-
ra del Foro global de alumnos y
ex alumnos de Wharton, que co-
menz6 ayer en Madrid, Escarrer
recalc6 también la “alarma exage-
rada” que se vivio en torno a la
gripe A, pues “paralizé el turismo
internacional, especialmente en el
caso de México™.

A su juicio, para afrontar la
crisis econdmica global hace falta
*“un nuevo tipo de actitud y de co-

EL DATO

Una gestion denunciada
por todo el sector
turistico de Balears

Las declaraciones de Esca-
rrer en contra de la gestién
que se realizd del espacio aé-
reo durante la crisis de la nu-
be volednica se suman a las
criticas que se lanzaron des-
de el sector rristico balear.
Compaiiias aéreas como Air
Berlin, agencias de viajes,
asociaciones hoteleras y
oferta complementaria fue-
ron undnimes a la hora de
destacar los perjuicios sufri-
dos y lamentaron que la deci-
sion de paralizar el trdfico
aéreo se tomard sin realizar
las mediciones oportunas.

laboracién piblico-privada™, en
contraposicion a la respuesta dada
por muchos lideres mundiales,
que “optaron por generar un défi-
cit tremendo como panacea, y
ahora se han posicionado en el ex-
tremo opuesto™.

A nivel local, el responsable
de Sol Melid seialé que Espaia
“tiene que tomar decisiones muy
duras”™, ya que “el camino a la re-
cuperacion estd siendo mds largo
de lo esperado”, circunstancia que
no se da en la mayoria de los pai-
ses de América Latina, pues “se
estdn beneficiando de las medidas
que adoptaron™.

Segtin indicé, Espaia fue “la
nifia bonita™ del desarrollo econé-
mico europeo durante los tltimos
diez afos. pero dicha bonanza “se
centraba en el corto plazo y la
construccion”.

Inmigracién excesiva

Ademads, senalé que la relajacion
de las politicas inmigratorias fa-
vorecié la entrada de unos siete
millones de inmigrantes, muchos
de los cuales no disponen actual-
mente de medios para subsistir a
causa de la crisis, lo que supone
“una enorme carga para el Esta-
do". *No vamos a poder sostener
esto”, concluyé.

De cara al futuro, Sebastidn
Escarrer incidié en la importancia
de la educacion, a la que conside-
ré el principal desafio del pais”,
y subrayé la relevancia de aspec-
tos como las politicas medioam-
bientales, los conflictos sociopoli-
ticos o la responsabilidad social
corporativa.
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Experts propose to leave the companies to internationalize the crisis and making adjustments are the
“keys” for economic recuperation. This and other subjects were discussed at the Global Alumni Forum of

the Wharton School, one of the most important business schools in the United States.

Expertos proponen para salir de la
crisis internacionalizar las empresas

La realizacion de ajustes es otra de las “claves” para la recuperacion

EFE

MADRID.- Los mds de 400 ex-
pertos financieros reunidos ayer
en Madrid en el Foro Global de
Alumnos de Wharton School,
una de las escuelas de nego-
cios mds importantes de EEUU,
apostaron por la internacionali-
zacion y la realizacién de “ajus-
tes” como factores clave para la
recuperacion econémica.

Asi, el consejero del Banco
Santander, Juan Rodriguez In-

ciarte, y el presidente de Telef6-
nica Latinoameérica, José Maria
Alvarez Pallete, resaltaron laim-
portancia que ha tenido para el
éxito de sus empresas el haber
salido fuera de Espana, lo que
les permite afrontar mejor la co-
yuntura actual.

Pallete recordé que sélo en
Latinoamérica la operadora ha
invertido 110.000 millones de
euros y que en 21 anos la com-
pania ha pasado de ser una em-
presa local con 9 millones de

clientes y 2.000 millones de
euros de ingresos, a tener 270
millones de clientes en todo el
mundo y 58.000 millones de in-
gresos.

Por su parte, Rodriguez In-
ciarte insistié en que el éxito de
la entidad se basa en la diversi-
ficacién de su actividad, asi co-
mo en controlar al mdximo los
costes y los riesgos en todos los
mercados donde opera, es decir,
en alcanzar un alto grado de efi-
ciencia.

En la misma linea se expresd
el presidente de FCC, Baldome-
ro Falcones, quien hizo hinca-
pié en la importancia que ha
tenido para su empresa diver-
sificar negocios, tanto en dreas
como en paises, y resaltd que
su objetivo es que en dos o tres
anos dos tercios de sus ingresos
vengan de la actividad interna-
cional.

Falconesdestacdqueladiver-
sidad trae riqueza a la empresa
y quelainternacionalizacién es
un activo muy importante.

El vicepresidente de Sol Me-
lid, Sebastidn Escarrer, se refirid
alacrisis econdémica espafiolay
pese a senalar que la situacién
es “muy dura”, mostro su con-
fianza en que se va a poder salir
de la crisis, para lo que incidié
en la necesidad de ajustes eco-
némicos y de una colaboracion
publico-privada.
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The big companies look abroad to overcome the crisis. Santander, Telefénica, and FCC agreed that the
key is the internationalization at the Wharton Global Alumni Forum.

Gestion Empresarial

ESCUELA DE NEGOCIOS

Las grandes
empresas miran
al exterior para
superar la crisis

Santander, Telefonica y FCC coinciden
en que la clave es la internacionalizacion

R.Cabderdn / F. Llern
Mapmb ;Cudl es la clave del éxito
en la gran empresa? La peegunta tu-
VO ayer una respuesta rapida, sen-
cllla y comtundente por parte de las
grandes empresas espafiolas: la in-
ternacionalizacion, Y esa mirada al
exterior serd la “clave” para supe-
rar la crisis econdmica.

Tanto ¢l Santander, como Tele-
fimica y Fomento de Construccio-
nes y Contratas (PCC) coincidicron
ayer en ¢f Wharton Global Alumni
Forum en seflalar como factores de
éxito la diversificacion y la escali-
bilided en los distintos mercados
en los que operan,

Durante el evento, cuyo comité
organtzador preside el vicepresi-
dente de Sol Melid, Sebastidn Es-
carrer, tansto el consejero del San-
tandder, Juan Inclarte, como el
presidente de Telefdnica Latinoa-

La cifra

400

LIDERES. Son los que se rednen
durante estos dias en Madrid en
un evento organizado por la
Wharton Global Alumni Forum
cuyo comité organizador prest-
de Sebastidn Escarrer, vicepresi-
dente de Sol Melid, La cita redne
a directivos europeas, africanos,
latinoamericanos y de Onente
Medio que han pasado por las
aulas de esta prestiogosa es-
cuela de negockos Warthon,

mérica, José Marfa Alvarez Pullete
y e de FCC, Baldomero Falcones,
reconocieran que la decisidn de sa-
Tir al exterior bes ha permitido afron-
tar mejor la coyuntura actual,

Los tres defendieron los ventajas
de I diversificacidn, sobre todo, en
momentos de crisis como ¢l aceual,
En este sentido, ¢l consejero del
Santander también afiadio ¢l con-
trol al mdximo de los costes y los
riesgos en tixlos los mercados en
los que el banco opers como ele-
mento para alcanzar un aito grado
de eficiencia,

Inclarte reconocid que al ser
mis eficientes se pueden ofrecer
precios mas atractivos a los cliens
tes y operar con los que presen
tan menos riesgos. No obstante, ¢
consejero del Santander también
admitid errores en los procesos de
internacionalizacién como el de
Venezuela, pais en el que la enti-
dad tuvo que desinvertir.

Pero ese tropiezo no impide que
In empresa siga adelante en su ca-
mino de internacionalizacion, de
hecho, Inciarte recordd que el 80
por ciento de los ingresos de la en-
tidad provienen del extranjera,

JA qué mercados hay que mirar?
Para of Santander, Estados Unidos
y China son los “grundes monstruos™
y cuyo desarrollo influird en el res-
tode los paises.

Por su parte, en la intervencion
en ¢l Wharton Global Alumni Fo-
rum, ¢l presidente de Telefnica
en Latinoamérica seftald que la de-
cisidn de salir fuera de Espafia ha
permitido a la empresa crecer, orear
valor y también aprovechar “lu ran
riqueza de nuestros recursos hu-
manos®,

Bl viceprasidente de Sol Melid, Sebastidn Escarrer.: 0 e

Los empresarios apuntan

a Estados Unidos y China

como los “grandes

monstruos” que influiran

en el resto de los paises

Pallete apuntd como otra de las
claves del éxito de Telefimica ¢ he-
cho de que la operadora sea la pri-
mera o ln segunda en todos los paé-
ses en los que opers, “lo que hace
que slempre estemaos en ¢ punto
de mira, por lo que es esencial que
nas perciban como operador local™,

Recordd que Telefinica en Lat-
noamérica lleva invertidos 110,000
millones de euros y que en 21 afos
la compaiiia ha pasado de ser una
empresa local con nueve millones
declientes y 2000 millones de in-
gresos, a tener 270 millones de clien-
tes en todo ¢l mundo y los SK000
millones de ingresos

En la Joa o Ja internacionaliza-

cidn tampoco se shorrd elogios el
presidente de FCO al apuntar que
“no hay que poner todos Jos hue-
vos en la misma canasta” y explicd
que of objetivo de la constructora
es que en los pedximos dos o tres
afios el 66 por clento de sus ingre-
sos procedan de fuers de Espafia,
frente al 50 por ciento sctual.

Los mejores socios

Para lograr una buena penetracidn
en Jos distintos paises, Fulcones in

dict que hay que invertir dinero en
decisiones estratégicas, asi como
asociarse con los mejores de cada
zona, “No es ficil detener las in
versiones en nuestras actividodes”™
reconocid ¢ presidente de la cons-
tructora que abogd, ademis, por
desplazar a los mejores profesio-
nales aungue también reconocid
que eso es cuda vez mds dificll,

relacionada con este temra
on wwwaleconomista as

I # Mds informacion
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Ana Botin, chairman of the Spanish bank, Banco Espafiol de Crédito, speaks up against the US bank
rate. “It goes against the cautious banks and does not solve the real problem,” she says at the forum
organized by the Wharton business school, of the University of Pennsylvania. She is pictured with Angel
Cano, President and Chief Operating Officer of BBVA.

>EMERGENCIA ECONOMICA / Reestructuracion financiera

Ana Botin carga
contra la tasa
bancaria de la UE

«Va contra los bancos prudentes y no
soluciona el verdadero problemay, dice

JAVIER G. GALLEGO / Madrid
Ala presidenta de Banesto, Ana Pa-
tricia Botin, y al consejero delegado
del BBVA, Angel Cano, no les hace
mucha gracia el modo en que se es-
ta abordando la reforma del sistema
financiero en Europa. En su opi-
nion, algunas medidas planteadas
hasta ahora resultan «inatiles» para
transformar el nuevo modelo banca-
rio en la era poscrisis. Por ejemplo,
segun desraco Botin, el tamano de
los bancos no deberia ser una cues-
tion para preocuparse. Tampoco el
impuesto a la banca que debate ac-
tualmente la Union Europea cuenta
con el respaldo de los dos financie-
ros. «Un tributo de este tipo penali-
za a los bancos mas prudentes, ade-
mas de que no ayuda a resolver los
problemasn, dijo Botin, quien cues-
tion6 también la posible limitacion
del sueldo de los banqueros.

Los dos ejecutivos analizaron los
nuevos retos de la banca en el foro
organizado en Madrid por la escue-
la de negocios Wharton, de la Uni-
versidad de Pensylvania (EEUU).
El nuevo modelo de supervision de-
be ser «global y coordinadon, segtin
Angel Cano. Ademas, debe hacer
hincapié en las debilidades que
mas han quedado al descubierto

con la erisis financiera y, posterior-
mente, de deuda soberana en Euro-
pa. «Es importante la gestién de la
liquidez y su supervision, asi como
la medicion de los riesgos, puesto
que no es lo mismo la actividad que
desempefa un banco de inversion
y otro comercial», destact la presi-
denta de Banesto,

Conscientes de que se encontra-
ban ante un publico mayoritaria-
mente estadounidense, ambos di-
rectivos hicieron una defensa del
sistema financiero espanol por su
elevada solvencia y, sobre todo, por
la supervision del Banco de Espana.
Ana Patricia Botin insistio en la ne-
cesidad de que la banca lleve a ca-
bo medidas contraciclicas, tal y co-
mo se ha hecho en Espana, a fin de
garantizar provisiones para cuando
lleguen anos dificiles. Este mismo
argumento fue defendido por Co-
rrado Passera, consejero delegado
de la entidad italiana Intesa
Sanpaolo, quien también cargo con-
tra las entidades que se sobrepasa-
ron en sus niveles de deuda «con la
ayuda de las propias leyes creadas
por los supervisores», denuncio.

En cualquier caso, Botin destaco
que la banca no es la tnica culpable
de |a crisis y que «la salida de ella no

Angel Cano y Ana Patricia Botin, ayer en Madrid. / DIECOSINOVA

«La crisis europea
dificulta nuestra
financiacion»,
advierte Angel Cano

es una tarea exclusiva del sector fi-
nanciero». En la misma linea, Angel
Cano traslado alos paises de la euro-
zona la responsabilidad de volver a
recuperar su «credibilidad porque
asi el sistema financiero sera mas
fuerten. El directivo del BBVA reco-
noci6 que la crisis de deuda que vive
Europa esta teniendo repercusion en
la capacidad de los bancos para fi-

nanciarse y acceder a la liquidez ne-
cesaria. «Los bancos mas fuertes
desde ahora seran quienes tengan
menos activos téxicos y los que ge-
neren el negocio suficiente para ha-
cer frente a una morosidad elevada
durante los proximos anosy, anadio.
Carlos Trascasa, socio director de
McKinsey, también ech6 un cable a
la debilitada imagen del sector fi-
nanciero en el exterior y asegurd
que «la banca espanola es una de
las mas solventes» que ha visto. An-
te la reestructuracion de las cajas,
algo que preocupa mucho a los in-
versores extranjeros, senalo que
provocara despidos de 15.000 em-
pleados aunque «generara grandes
oportunidades de negocion.

La banca ‘aconseja’
a los reguladores

>Medicion de riesgos. «Los
reguladores deben conocer I3
actividad de cada entidad. Es
muy distinto un banco de in-
versionde unocomercial», se-
gun Ana Patricia Botin.

>Liguidez. La gestion de la
liquidez es clave para Botiny
el consejero delegado de In-
tesa Sanpaolo, Corrado Pas-
sera. «Lamaneramds facilde
ir ala bancarrota es si tienes
problemas de liquidez», dijo.

>Mercados de derivados.
«Todos sabemos que el de-
sorden de este mercado ha
provocado la crisis. Hay que
ponerlo bajo control», afiadié
Passera,

>Medidas anticiclicas. La
presidenta de Banesto pidi6
que, como en Espafia, las en-
tidades europeas hagan pro-
visiones cuando el ciclo eco-
nomico es alcista.

>Limites a la deuda. «Con
laayudadelos propiossuper-
visores muchos bancos sa-
caaon su deuda fuera de los
balances», denuncié el direc-
tivode Intesa.

>Sectores diferentes. La
patronal europea del seguro
ha pedido que no se les apli-
quelamisma regulacionquela
banca puesto que este sector
no hasido causante de lacrisis
ysuperfilderiesgoesdistinto.
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Santander, Telefénica, and FCC give lectures to the Wharton alumni. Spanish multinational corporations
recognize that betting on internationalization at the right time and geographically diversifying risks has
been the key to facing the recession.

Santander, Telefénica y FCC dan
clase a los alumnos de Wharton

GLOBAL ALUMNI FORUM/ |_as multinacionales espariolas reconocen que apostar por la internacionalizacion en
el momento adecuado, diversificando geograficamente los riesgos, ha sido clave para afrontar la recesion.

Sergio Saiz. Madrid

Ilay cuatro lecciones clave
que un directvo aprende en
una escuela de negocios: hay
que pensar estratégicamente
v no lanzarse a una aventura
sin analizar todos los detalles;
diversificar, ya sea en la acti-
vidad o geograficamente, pa-
raevitar comportamientos ci-
Umir riesgos para no
morir de éxito; y vigilar estre-
chamente los costes.

La teoria de las aulas dejo
ayer paso, durante la celebra-
cion del Wharton Global
Alumni Forum en Madrid, a
lecciones practicas, imparti-
das, entre otros, por gjecuti-
vos de Banco Santander, Te-
lefénica y Fomento de Cons-
trucciones y Contratas
(FCC), ante una clase integra-
da por mas de 400 directivos
que han sido alumnos de la
escuela de negocios dela Uni-
versidad de Pensilvania.

Kl presidente de "I'elefénica
Latinoamérica, José Maria
Alvarez-Pallete, puso de ma-
nifiesto la importancia que la
internacionalizacion ha teni-
do en el desarrollo de una
multinacional como Telefo-
nica. kn apenas 25 anos, ha
pasado de ser un monopolio
con nueve millones de clien-
tes, 70.000 empleados y una
facturacion de 2.000 millones
de euros, con presencia sélo
en Espaiia, a convertirse en
una de las diez operadoras de
telefonia mas importantes del
mundo, con presencia en 25
paises, mas de 270 millones
de clientes, una plantlla for-
mada por cerca de 200.000
trabajadores y una factura-
cion que ronda los 58.000 mi-
llones de euros.

“Quedarnos sélo en Lspa-
fia no era suliciente para el
mundo que imagindbamos”,
en el que es importante tener

Telefénica ha
invertido 100.000
millones de délares
para tejer su negocio
en Latinoamérica

La opinién de los protagonistas

MALAS RESPUESTAS AL
VOLCAN Y A SANIDAD

El vicepresidente de Sol
Melia, Sebastian Escarrer,
criticé la respuesta politica a
ciertos problemas recientes,
como lanube de ceniza
volcénica o las cuestiones
sanitarias, y auguré que
Espaiia “va a recuperarse de
la crisis econémica actual”a
pesar de encontrarse “entre
los paises mas afectados”

BOTIN, CONTRA LA TASA
ESPECIAL A LA BANCA
Ana Patricia Botin, presidente
de Banesto, advirtié de que
aplicar un impuesto especial
a los bancos penalizard a
quienes han sido “prudentes”
y no resolvera la situacién. En
su opinion, la propuesta, que
sedebatiraenel G-20,es
“inuitil” porque no distingue
entre el tipo de negocio.

LOS MAYORES BANCOS
SERAN DE CHINA Y EEUU
“Hl crecimiento del mundo
dependera del desarrolio de
Estados Unidosy China” En
opinién de Juan Rodriguez
Inciarte, consejero ejecutivo de
Banco Santander, seis de los
diez primeros bancos del
mundo seran de uno de estos
dos pafses. Santander yase ha
posicionado en EEUU, con la
adquisicion de Sovereign.

DEJAR DE INVERTIR POR LA
CRISIS NO ES UNA OPCION
Hay mercados, como el del
trafico de datos, que siguen
en expansion en plena crisis.
Por eso, “no podemos dejar
de invertiry perder
oportunidades” aunque noes
una opcién hacerlo sin control
y perder eficiencia financiera,
apunté el presidente de
Telefénica Latinoamérica,
José Maria Alvarez-Pallete.

el tamaiio suficiente como
para poder asumir las inver-
siones en tecnologia necesa-
rias para liderar el mercado.
El primer paso [ue Iberoamé-
rica, no solo por el idioma, si-
no también “porque era el
momento adecuado”, ya que
el continente se encontraba
en un proceso de fusiones y
de privatizaciones de compa-
nias estatales.

Desde que decidieron salir
al exterior, Telefonica ha in-
vertido alrededor de 100.000
millones de dolares en Lati-
noameérica, consiguiendo
asentar alli su negocio, h:
el punto de que la compaiiia
representa alrededor del 19
del producto interior bruto
(PIB) de muchos de los paises
enlos que estd presente.

En 2004, explica Alvarez-
Pallete, llegd el momento de
aumentar la presencia en Eu-
ropa, con la compra de la bri-
tanica O2. “kira una forma de
diversificar el riesgo”, explico
el directivo.

Piedraangular

Juan Rodriguez Inciarte,
conscjero ejecutivo de Banco
Santander, coincidio a la hora
de sefalar la internacionali-
zacion como una piedra an-
gular para levantar un nego-
cio capaz de resistir una cri-
sis. La entidad financiera, con
mis de 150 afios de historia a
sus espaldas, partia de una si-
tuacion diferente ala de Tele-
fénica cuando se planted su
salida al exterior.

Hace 25 afios, Santander
era un pequeno banco canta-
bro con cerca de 700.000
clientes, aunque su aventura
internacional le ha colocado
ahora, con mas de 91 millones
de usuarios, como la primera
entidad financicra dela curo-
zona, sobre todo desde que
hace unos dias las pruebas de
solvencia le calificaran como
el banco con mejor fortaleza
financiera de Europa.

Rodriguez Inciarte se mos-
tropartidario de mantenerun
control exhaustivo de los cos-

tes, ya que la eficiencia en la
gestion es un elemento dife-
rencial en un sector tan ma-
duro como la banca. A la hora
de salir al exterior, el conseje-
ro del banco aposté por ha-
cerlo con cautela, una vez que
ya se es fuerte en el mercado
local.

En 1987, Banco Suntunder
se estrend en Reino Unido
con la compra de una partici-
pacion en Royal Bank of
Scotland (RBS), v €n 1989, en
una entidad alemana. Luego
fue el turno para Latinoamé-
rica. “Una vez que tuvimos
musculo a nivel local, salimos
[uera, pero para entonces ya
conociamos la banca a nivel
internacional”, explico Ro-
driguez Inciarte. La estrate-
gia del banco pasa por ser
“fuertes en todos los merca-
dos donde estamos presentes
yno tener todos los huevos en
la misma cesta”, esta ultima,
una de las frases mas pronun-
ciadas por los ponentes pre-
sentes enel foro.

Baldomero Falcones, pre-
sidente de FCC, también de-
fendio la diversificacion tanto
geogrifica como funcional,
como clave del éxito. Kl 50%
de la facturacion del grupo
procede de la division de ser-
vicios, compensando asi al
drea de infraestructuras, ade-
mis de estrenarse, hace dos
anos, en el sector de las ener-
gias renovables. “Es una for-
ma de dar estabilidad a nues-
trosingresos”, apunto.

Aun asi, Falcones recono-
cidh que antes de salir al exte-
rior, “es necesario ser lideres
en nuestro mercado. Queria-
mos masa critica para poder
competir porlos grandes pro-
vectos con las grandes com-
paiiias”. Hoy, las tuneladoras
'C abren camino, entre
otros, alos metros de México,
Singapur o Copenhague.

# Expansion.com

Més informacién sobre el foro de Wharton
enwww.expansion.com
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The readjustment of the banks will imply the elimination of 50,000 jobs, and the sector tax was argued as
disadvantageous to good management — in a discussion roundtable organized by the Wharton School.

El reajuste bancario implicara la
eliminacion de 50.000 empleos

El 20% de las plantillas se vera afectado, segin McKinsey ® Cerraran
8.500 sucursales @ El 80% de las cajas se convertiran en bancos

V.R.yE. C. Madrid T E
@Wharton s

La crisis se llevard por
UNIVERSITY 0f PENNSYLVANIA

Lu‘ton

n/ PENNSYLVANIA

delante 50.000 empleos
en el sector financiero y
obligaré a poner el cartel
de cerrado en un nimero
de oficinas comprendido
entre las 8.000 ylas 8.500
sucursales. Asi lo aseguro
ayer Carlos Trascasa,
director asociado de
MecKinsey, quien vaticina
la conversién a bancos del

80% de las cajas.
El impuesto
al sector
perjudicara a su
buena gestion =~
i (15 T oW W e amad - am 1]
Ana Patricia Botin (Banesto), Richard Marston (Wharton) y Angel Cano, (BBVA).

El ajuste previsto por la
consultora supone una i tas “no ttiles”™ el impuesto
sobrecapacidad del sector CLAVES que perjudicaria a las enti-
en el en torno del 20%. China y EE UU prioﬂtar'os dades prudentes, que el
Trascasa expuso este mayor tamafio implica
augurio en su intervenciéon El Banco Santander ha de Estrategia del San- mala gestién y que la com-
en una mesa redonda  alcanzado un acuerdo tander, Juan Rodriguez,  pensacionalos banqueros
organizada por la univer- con Citigroup para ad- se refiri6 en el foro de es negativa.
sidad Wharton. quirir una cartera de  Wharton a que Estados El consejero delegado

La presidenta de Banes- financiacién de vehfcu- Unidos y China seran los del BBVA, Angel Cano,
to, Ana Patricia Botin, los de CitiFinancial en dos mercados mas im- asegurd que el modelo
sefial6 en el mismo foro EE UU, de unos 2.622 portantes en los proxi- bancario del futuro debe
que las reglas que deben millones de euros. Pre- mos 10 afios, "para el centrarse “en el cliente,
regir la banca mundial cisamente el director mundoy el Santander”. con carteras diversificadas
deben evitar las propues- y oficinas mas eficientes”.
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Most critical signatures with Spanish banks speculate with mortality securitized life insurance as they did
with the subprime mortgages. Professor of business address of the Wharton business school, Mauro
Guillen, highlights a fundamental difference between the risks associated with the securitization of

subprime mortgages at the Wharton Alumni Forum.

Las firmas mas criticas con la banca
espanola especulan con la mortalidad

Finanzas < Goldman, JP Morgan o UBS titulizan seguros de vida como hicieron con las ‘subprime’

J. L. MARCO/ V. M. ZAMARRENO
empresas@neg-ocio.com

Varios bancos internacionales,
la mayoria de ellos con inyec-
ciones de capital pablico tras
sus excesos con las hipotecas
subprime, tienen desde hace
tiempo en el punto de mira a
la banca espanola, por la debi-
lidad de la economia nacional
y st exposicion al sector inmo-
biliario. Buena parte de ellos
son los creadores y negociado-
res de un nuevo producto finan-
ciero en el que se especula con
la mortalidad de las personas y
que se conoce bajo la denomi-
nacion de "bonos de la muerte®
(death bonds).

Bear Stearns, adquirido en
mayo de 2008 por |P Morgan
tras sus millonarias pérdidasen
las hipotecas subprime, este
propio banco de inversion y
ahora reconvertido, Goldman
Sachs, Credit Suisse, UBS y el ja-
ponés Mizuho International
constituian a mediados de abril
de 2007, justo unos meses antes
del pinchazo de las hipotecas
basura, el Institutional Life Mar-
kets Association {ILMA) para la
comercializacion de titulizacio-
nes sobre pdlizas de seguros de
vida adquiridas a determinadas
personas.

El nombre formal de estos
productos, que se han comen-
zado a comercializar desde
2009 seguin un experto del se-
guro de un banco espariol,es el
de life settlement-backed secu-
rities, que consiste basicamente
en lacompra de la poliza de vi-
dasuscrita porun particular, ca-
sial borde de su jubilacién o en
determinadas circunstancias
extremas en las que necesita li-
quidez.

Actividad alternativa
Hasta este punto, la practica no
era demasiado novedosa y estu-
vo muy extendida en la década
de los ochenta entre enfermos
terminales de SIDA que vendian
sus pélizas de vida para costear-
se los tratamientos a los que te-
nian que someterse por su en-
fermedad.

La novedad radica ahora en
que los bancos antes menciona-
dos estan titulizando esos segu-
ros de vida en unos bonos que
comercializan en mercados se-
cundarios. "A menor esperanza
de vida, mayor es la rentabili-

dad que se logra con esos pro-
ductos", comenta el experto en
seguros antes citado y que des-
carta que practicas de este tipo
se hagan en Espaiia o se puedan
allegar a hacer en el mercado
doméstico.

Eso si, este experto indica que
el pinchazo de la burbuja de las
hipotecas basura frend su co-
mercializacion en un principio,
aunque desde 2009 ha comen-
zado a convertirse en una alter-
nativa de negocio para esta se-
rie de bancos que se implicaron
desde el principio en la confor-
macion de este tipo de produc-
tos derivados,

Menor riesgo

El problema que puede surgir
con estas nuevas practicas que
se han desarrollado en Wall
Street s que comience a gene-
rarse una nueva burbuja finan-
cierasimilar a la que se originé
con las titulizaciones de hipote-
cas de baja calidad.

Algunos expertos consideran
que la regulacion de los merca-
dos de derivados, prevista por el
Gobiernode BarackObama al fi-
nal ha quedado en papel moja-
doy que lainnovacién en la co-
mercializacion de nuevos pro-
ductos no encontraria limites
legales, aunque con ellos se es-
pecule sobre la esperanza de vi-
da delos seres humanos.

El profesor de direccion de
empresas de la escuela de nego-
cios Wharton, Mauro Guillén,
destaca una diferencia esencial
entre los riesgos que conllevaba
la titulizacion de las hipotecas
subprime ylos derivados que se
comercializan sobre los seguros
de vida: de estos iltimos hay
unas series historicas estadisti-
cas que permiten calcular con
mds exactitud los riesgos en los
que se puede incurrir.

Eso si, Mauro Guillén llama la
atencion sobre la fragmenta-
ci6n existente entre los distin-
tos reguladores existentes en
Estados Unidos, lo que impedi-
ria un control estricto en la co-
mercializacion de estos deno-
minados bonos de la muerte.

Los propios interesados en es-
te mercado, los creadores de la
1LMA (Institutional Life markets
Association), destacan también
algunas diferencias de este tipo
de negocio con las hipotecas ba-
sura. Su argumentacion es que

m Una vieja practica distorsionada.

Se lo guardaba y lo cobraba a su falledmiento, pagando
las primas hasta su muerte.

= 1
seguro de vida
aun banco.
' I S
A= ;—,«;’V.
e sy ¢ ¢ B R
tiene problemas |
de salud. &
Entidades que realizan esta operacion:
&UBS goldman BEAR |
achs STEARNS
Morgan Stanley MIZUHO o
W e
CREDIT SUISSE JPMorgan
(*) En proceso de liquidacién.
Fuente: elaboracién propia. infografia@neg-ocio.com

Soluciones extremas para casos extremos

M Dicen que la oferta finande-  tute (Il), organismo dedica-
raevolucionaamedida quelas  doaacerar el sector asegura-
necesidades de la poblacion dor a la sociedad, el volumen
cambian. Y debe ser as/, pero de negodio del seguro de Vida
bajoel deunaregu: y Salud en el mercado estado-
ladon clara y estable. Fuen- unidense ascendié a 627.600
tes del sector financieroexpli-  millones de dolares al cierre de
can que el primer asegurado 2008. Solo las lineas especffi-
quevendiésupdlizadeVidaa  casdeVida—yaseaatravés
un tercero fue un joven enfer- de la colocacion de productos
mo de SIDA que necesitabali-  deriesgo o deinversion—ama-
quidez. Pronto los bancos de saronunas primas y unosac-
Inversion estadounidense vie-  tivos bajo gestion de mas de
ron daro el negodo y acudie- 347.300 millones de délares.
ronenmasaacomprar polizas  Laausencia de una regulacion
de colectivos que pudieranes-  finandera sobre los produc-
tar interesados en estetipode  tos derivados que ponga coto
transacdones. Y enlos proxi- alaactividad especulativa de
mosanos, el sector financie- lasentidades financieras de in-
ro estadounidense esperaque  version que operan fundamen-
esta practica,unidaasutituli-  talmente en Estados Unidos
zadion y posterior venta, siga podria volver a generar una
creciendo de forma exponen- burbuja como la creada por la
cial. Segun los altimos datos excesiva colateralizacion de

d ibl porel las hip enel
Insurance Information Insti- verano de 2007, %

las subprime dependian de
unos plazos de pago durante
décadas, mientras que el venci-
miento de las polizas de vida es
mucho mds corto.

Todas las fuentes consultadas
coinciden en indicar que estos
bonos de la muerte tienen un
potencial de crecimiento muy
altoy sélo si se tiene en cuenta
el mercado estadounidense de
los seguros de vida,que esporel
momento donde se desarrolla.

Algunas estimaciones ya
apuntaban a que, hacia finales
de 2007, justo cuando se consti-
tuye la ILMA para el desarrollo
de este negocio, el volumen que
podria moverse con los bonos
delamuerte podriaalcanzar los
30.000 millones de ddlares.
Conlavista puestaa largo plazo,
en varias décadas, el volumen
de negocio podria dispararse de
forma exponencial, ya que los
cdlculos apuntan a unos
160.000 millones de dolares.

Unvolumen de negocio consi-
derable dentro de los mas de
306 billones de délares que
mueve anualmente el mercado

de derivados en todo el mundo,
dominado por los principales
bancos de inversion estadouni-
denses, los primeros impulso-
res de este tipo de bonos basa-
dos en las esperanza de vida de
los tenedores de pélizas.

Fondos de alto riesgo

Los principales inversores en
este tipo de bonos son fondos
de inversion de alto riesgo (hed-
ge funds)quecomenzarona ha-
cerse con los denominados bo-
nos de la muerte atraidos por
su elevada rentabilidad —los ex-
pertos consultados sefiala que
larentabilidad de los bonos con
polizas de Vida como colateral
acinco anos oscila entre el 70%
yel 80% del capital invertido—,
aunque su colocacion podria
estar ampliandose a fondos de
inversion con un menor perfil
de riesgo y otro tipo de inverso-
res institucionales. Entre ellos,
podrian llegar a encontrarse las
propias compaiias asegurado-
ras que suscribieron las pélizas
de vida sobre las que se consti-
tuyen estos bonos. <
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Solutions for the prostcrisis era: the American business school Wharton has reunited in Madrid with

business leaders to debate what path is best to follow in the long-awaited economic recovery. Innovation

is presented as the solution for the most pressing goals.

Soluciones
paralaera
POSCrISIS

La escuela de negocios estadounidense
Wharton ha reunido en Madrid a lideres
empresariales para debatir cual es la senda a
seguir en la ansiada recuperacion economica.
Innovar y salir al exterior se presentan como
los objetivos mas acuciantes

PAGINA
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The hour for opening the debate about the new leadership has begun. And the Wharton Business School

discussed in a forum in Madrid key factors for recovery in a postcrisis era — of which global expansion

and innovation are key.

abrir el debate

sobre

nuevo liderazgo

La escuela

de negocios
Wharton analiza
en un foro en
Madrid los
factores clave de
la era poscrisis.
Salir fuera

e innovar

son decisivos

TEXTO PAZ ALVAREZ

1 padre de Miguel Torres, de
Bodegas Torres, aprovechd
una oporlunidnd en medio
del d 6 & ven-

B . coroo (RN
[Lahorade

uln

ESTRATEGIA

La innovacién, ;una

panacea o una quimera?

der vino espafiol en 1941 a
Estados Unidos, coincidiendo con la in-
vasi6n de Alemania a Francia. “Ahi co-
menzé nuestra expansién, en un mo-
mento complicado supimos ver el ne-
gocio", recuerda. La anéedota se puede
trasladar al contexto actual, “No hay que
vcnhscabdoytenermledoasalirﬁnem
Esla
que ha colocado sus caldos en 140 pai-
ses, entre ellos China e India, dos plazas
que, a pesar de ser dificiles, no hay que
temer. S6lo tener paciencia. “La aven-
tura china la comenzamos en 1993, ven-
diendo algunas cajas de vino, y hasta
cuatro afios més tarde no abrimos To-
rres alli. Ahora tenemos 185 personas.
En el afio 2000 teniamos un millén de
délares en pérdidas acumuladas y hasta
2003 no entramos en beneficio”, explica
el bodeguero. En India les est4 pasan-
do tres cuartos de lo mismo: llevan un
millén de délares de pérdidas, y vati-
cina que va a ser un destino mucho mas
complicado que el chino.

Es una de las muchas peripecias in-
ternacionales emprendidas por las
empresas espafiolas. Ese espiritu aven-
turero no debe decaer en estos mo-
mentos. Es parte de la filosofia que du-

el modelo de negocio de la entidad fi-

es sencillo, “ft como

una tienda, controlando riesgos y cos-
tes”. Con este sistema se puede ser efi-
ciente. Y a partir de ahf se puede salir

Sihay algo bueno que | sidente de IBM Espa- | te mueves estis muer-

se puede extraer de “ia, nos ha llevado a to”. La tecnologia es

estos ltimos 18 “tener que hacer mds | como un milagro, dice

meses, dice Maria Ga- | con menos recursos,y | Regino Moranchel,

rafia, directora gene- ;notenpdnda(hm conscjero delegado de.

ral para Espaia de el depende de

Microsoft, es “que la covaairamis® Y se- | mentesy del talento

crisis nos ha obligado : Rala que hace unos de las personas” Pero

avolver alobsico, & | afios la innovacién se | agrega que “In educa-

tener claro que la tec- | desarrollaba en aque- | cion es la base de

nologfa debe tener llos paises donde todo, sobre todo si te-

imipacto en la cuenta | habfa md “ahora \que prever lo

de resultados® Ella | el dinero fluye hacia que va & suceder en

entiende la crisis donde estd el talento, un pais dentro de 30

como un gran desafio, | como puede ser | afios” Por tanto, se ne-

al que se le puede ex- | o Brasil” Segin Zufi- eqinuruiur]u

traer un gran partido. | ria, “tenemos tecnolo- bnmdelaqduuddn.

El actual momento : gfa pero ne
6mico, dice Juan | emprendedores, ser ﬁudehdencl&diee

Antonio Zufiria, pre- | valientes, porque si no | Moranchel.
rante dos dfas se ha intentado transmi- g ., tener escala de mercado, y es lo que nos
tir en el foro de antiguos alumnos que P'm hay ha permitido dar valor al
la escuela estadounidense de negocios que ser Nuestra mejor opcion, en ese momen-
‘Wharton, una de las de mayor prestigio to, fue América Latina’, sefiala José
del mundo, ha celebrado en Madrid, fuertes en los Marh :\Ivum Pallcte, presidente de Te-
bajo el lema Un nuevo mundo: ¢hacia m 1. La que
dénde vamos? A la cita acudieron cerca preside César Alierta ha explorado otros
de 400 lideres empresariales y acadé-  |0cales antes mercados en Europa.
micos, que perfilaron el nuevo liderazgo m m La inter i ién ha
que requerird el nuevo escmano mun- hecho de Santander el banco més gran-
diald la fase hacia ofros de de la curozona, ¢l més robusto,
en la antesala de la recuperacion en una m segtn Juan Rodriguez Inciarte, direc-
serie de pafses, y tenemos que darnos tor de estrategia y consejero de la en-
cuenta que esta crisis financiera hasido  recomiendan tidad financiera. Y lo explica en cifras:
¢l resultado de una crisis de valores”, m hace un cuarto de siglo, el banco que
afirma Sebastién Escarrer, vicepresi- m lidera Emilio Botin “era diminuto, el

dente de Sol Melid y presidente del co-
mité organizador del foro.

Uno de los factores clave para la
nueva era, a juicio de los expertos y eje-
cutivos que participaron en el debate,
es la internacionalizacién. El caso de
Telefénica es un claro ej lo de una
expansién que comenzd hace mis de
dos décadas. “Quedarnos en Espafia no
era suﬂclent& Seg\‘m el tipode mnndo
que

namero 162 en el ranlung mundml

a mundo. “Es ser
fuerte a nivel local. Nosotros compra-
mos Banesto, nos fusionamos con el
Central Hispano y cogimos misculo
para ser més fuertes, méis grandes en
¢l mercado nacional y luego interna-
cionalizarnos”. Hoy, el 20% de los in-
gresos del banco proceden de Espana,
mientras que el 80% del dinero restante
viene de otros mercados.

En Fomento de Construcciones y
Contraus (FCCQ), la diversificacion es,

tenia 700.000 cli pr de fica, de d en
en Santander” trméms intraestructu.ms energias re-

La realidad hoy es bien distinta: es y les. Pero el
el sexto del mundo y cuenta con una  secreto dcasmexpansién como de toda
cartera de 21 millones de cl “En las d sefiala el
cualquier sector es facil saber donde se  presid y j legado, Bal-
puede crecer, lo dificil es hacerlo d Fal se en “in-

desde cero. Para salir fuera primero tie-
nes ser lider en el mercado local”, acla-
ra Rodriguez Inciarte, quien agrega que

vertir tiempo, plantilla y dinero” El
equipo es decisivo. “Hay que poner a
los mejores fuera y, a partir de ese mo-
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The Prince of Asturias is awarded the Dean’s Medal by Wharton Business School Dean Scott Robertson.

En portada

fitrion, Sebastian Ewurw y abajo, la mesa redonda, moderada por el catedratico de Wharton Mauro Guillén (ter-

Lero por la

dela

mento, promover una cultura de de-
sarrollo profesional en el grupo de eje-
cutivos que tengan experiencia inter-
nacional”. Y agrega Falcones que ¢s “ne-
cesario disponer de inteligencia local
alla donde vayamos”

El caso de Sol Melia es otro ejemplo
de éxito internacional. Lo recuerda Se-
bastidn Escarrer, que coincide con los di-
rectivos de Telefonica y de Santander, al
asegurar que lo importante es dominar
el mercado Jocal antes de lanzarse a otros
lugares. Espana es el segundo destino tu-
ristico del mundo, Sol Melid ha conse-
guido ser, dice Escarrer, la primera em-
presa vacacional del mundo. “Pero es
esencial adaptarse al saber hacer del Tugar
de destino y rodearse de grandes ejecu-
tivos locales™

Que nadie caiga en el desénimo si falla
en el intento. “Nosotros creimos que Eu-
ropa era una unidad, y no 1o es. Cada pats
nenc sus problemas, su fiscalidad, su

diosi: iay no se puede lizar’,
senala Escarrer, quk.n advierte de otm
error, como es “enviar a gente que no
vale al exterior, hay que encargar esa mi-

“La crisis nos ha obligado a volver
alobésico, a tener claro que

la tecnologia debe tener un
impacto en la cuenta de resultados.
Es un gran desafio”

REGIND MORANCHEL
Indra

“La tecnologia depende del talento
de las personas. La educacién es

la base de todo, sobre todo si
tenemos que prever lo que va
astmedexmunpaisenwaﬁos

stmmu ESCARRER

"B esenual adaptarse al saber hacer
del lugar de destinoy rodearse

de grandes ejecutivos locales.

Cada pais tiene sus problemas,

su fiscalidad, su idiosincrasia”
MIGUEL TORRES

Bodegas Torres

“La aventura china la comenzamos
en 1993, vendiendo algunas cajas
de vino, y hasta cuatro afos

mas tarde no abrimos Torres alli.
Ahora tenemos a 185 personas”

BALDOMERO FALCONES
FCC

“Hay que poner a los mejores fueray,
a partir de ese momento, promover

una cultura de desarrollo
profesional en el grupo de ejecutivos
con experiencia internacional”
a del Decano, de manos de Thomas S, Ro- JOSE MARIA ALVAREZ-PALLETE
e la Letizia con el Tolefonica
e “Quedarnos en Espaianoera
........................ sufici el tipode mund
si6n a los mejores y que transmitan la cul- aenmSegt’m % 3 2
Noesmomento  tura corporativa al mercado local’; afir- queimaginibamos, necesitibamos
parar,sing  maestecjecutivo. Rodriguez Inciarte tam-  tener escalade mercado,ynosha
de ¥ bién recuerda como fracaso la salida del it dan 5 O,y. A
de tomar banco de Venezuela o de Italia. “Son ine- permit valor al accionista’
vitables Ios errores y hay que elegir con
decisionesy Go-FeCtambién | JUANRODRIGUEZ INCIARTE
buscar ofros ha abandonado algunos destinos, que Fal-
cones prefiere no mencionar, por fallos ) ] il sabe!
mdos‘ en el Estado de Derecho. “Hay codigos En cualquler sectores ﬂal L
Santander éticos que nos son dificiles de aceptar, es dénde se puede crecer,
tiene la mirada ‘D":Pr:c";;";: ;‘;‘:ﬂ?:f"""‘“ clBstadode g dificil es hacerlo desde cero.
puestaen La crisis no debe parar nada. Todo lo Para salir fuera primero tienes
contrario. Es necesario, coincidieron los local”
EE Uu y m ponentes, seguir avanzando. “No es fécil Bl lider dd mercado ] l

........................ detener las inversiones en nuestra acti-

vidad, tenemos que ir hacia donde esté
el imi ", afirma el r

de FCC. Para Alvarez-Pallete, 1a vision
de Telef6nica es a largo plazo. “Tene-
mos que tomar decisiones serias pero
no podemos permitirnos el lujo de
parar”,. El banco Santander tampoco lo
va a hacer. Segtin Rodriguez Inciarte,
la mirada de la entidad esta puesta en
Estados Unidos y China.

JUAN ANTONIO ZUFIRIA
1BM i

“La crisis nos ha llevado a tener que
hacer mas con menos recursosy no
tengo duda de que el mercado
tecnolégico vaa ira més. El dinero
fluye ahora donde estd el talento”
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The medal of the Wharton School was awarded to the Prince of Asturias yesterday. The prince promised
“t o serve [his] compatriots as best as possible.”

Medalla de la Wharton School

«Servir a mis compatriotas
lo mejor que pueda»

El Principe de Asturias recibié ayer la medalla de
Decano de la Wharton School de Pennsylvania,
una de las escoelas de negocios mis prestigiosas
del mundo. Al agradecer la medalla. que le entre-
ga el decano de la Wharton, Thomas Robertson
(en la imagen), Don Felipe explicé que €l noera
un premio Nobel, ni un jefe de Estado, ni presiden-
te o consejero delegado de alguna compania,
como los galardonados en afos anteriores: «No
esti en mis genes..n, dijo, y explico que su objeti
vo y devocion es «servir a mi nacion y mis compa-
triotas de la mejor forma que pueda, con las
herramientas y los recursos de que dispongo y
con la gran herencia y el ejemplo de quienes me
han precedido y me guian»
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The Prince will preside over the seven military acts in July, and Don Felipe will hand offices in Marin.
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Don Felipe descubre una placa en el acto donﬂe recibié la Medalla de la prestigiosa Wharton School. EFE
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El Principe presidira los siete
actos militares de julio

»Don Felipe entregara
despachos en Marin,
donde la misa se
celebrarda separada

A. MARTINEZ-FORNES/A. COLLADO
MADRID

El Principe de Asturias presidira los
siete actos militares que este afio se
celebraran en julio, y que tradicional-
mente se han repartido entre el Rey y
Don Felipe. Fuentes del Palacio de La
Zarzuela consultadas por ABC expli-
caron que no se ha considerado con-
veniente la asistencia de Don Juan
Carlos a esas ceremonias porque el
Monarca se encuentra en proceso de
recuperacion tras la operacién qui
rargica a la que se sometié el pasado
8 de mayo para extirparle un nédulo
benigno en el pulmon. La mayoria de
las entregas de despachos a los oficia-
les y suboficiales de los tres Ejércitos
sonde larga duraciony se celebran al
aire libre, normalmente con mucho
calor.

El Rey si que tiene previsto asistir
el proximo lunes a la clausura del XI
Curso de Estado Mayor de la Escuela
Superiorde las Fuerzas Armadas que
se desarrolla enel Centro Superior de
Estudios de la Defensa Nacional (Ce-
seden).

La primera vez que el Principe de
Asturias presidiola entrega de despa-
chos a los alumnos que concluyen
sus estudios en las academias milita-
res fue en 1991, dos anos después de

terminar su propia formacion militar
en las tres Academias.

Entre otrosactos previstos para ju-
lio, Don Felipe presidira el 16, dia de
la Virgen del Carmen, patrona de la
Armada, la entrega de despachos en
la Escuela Militar Naval de Marin,
donde por primera vez se oficiara la
misa de forma separada del acto ofi
cial en cumplimiento de las instruc-
ciones del Ministerio de Defensa, que
insisteen desligar la celebracion mili-
tar de la ceremonia religiosa, de asis-
tencia voluntaria desde 1994.

Las entregas de despachos de los
demas Ejércitos no incluyen misa
desde hace anos, peroenel casode la
Armada, al coincidir con la festividad
de la Virgen del Carmen, se seguia
acoplando a los actos. Asf ocurrié en
2008 con la presencia de los Princi
pesde Asturias en Marin. Elano pasa-
do, conlos Reyesen la entregade des
pachos, una tormenta obligé a sus-
pender la ceremonia religiosa previs-
ta al aire libre.

Lo que no puede separar el Ministe-
riode Defensa de las ceremonias tra-
dicionales de la Armada es su himno,
la Salve Marinera, que sera entonado

El préximo lunes

No conviene que el Rey
asista a las entregas de
despachos por su proceso
de recuperacion; solo
presidira la del curso de
Estado Mayor en el Ceseden

el dia del Carmen en Marin como to-
dos los anos, segun fuentes militares.
La ministra, Carme Chacdén, no tiene
previsto acudir a ninguno de los ac-
tos previstosen la Escuela Naval, aun-
que si asistird a la entrega de despa-
chos a los suboficiales en San Fernan-
do (Cadiz).

El Principe también presidira lain
auguracion del nuevo Museodel Ejér-
cito, trasladado de su habitual sede
de Madrid al Alcazar de Toledo, y que
abrira sus puertas el 19 de julio tras
varios ainosde retrasoen las obras. El
concepto museistico moderno, mas
simple y didactico —como sostiene
del Departamento de Chacon— apli-
cado a los fondos del viejo Museo del
Ejército, hard que la mayor parte de
los recuerdos y materiales exhibidos
en Madrid pasen a los almacenes.

«Memoria histérica»

Defensa firmé un acuerdo de asesora-
miento con la Academia de la Histo-
ria para buscar la mayor «correccion
terminologica» en el nuevo museo,
pero se ha creado gran expectacion
entre militares e historiadores para
ver en qué medida aplica el Gobierno
la doctrina de Zapatero sobre la «me-
moria histérica» al museo. El Ejérci-
tode Tierra se ha quedado al margen
de cualquier decisién sobre lo que se
expondra al pablico y lo que no.

Don Felipe también presidiralaen
trega de despachos en la Academia
General Militar de Zaragoza y en las
de San Javier (Murcia), Talarn (Léri-
da), San Fernando (Cédiz) y Virgen
del Camino (Ledn).
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The Dean’s medal of the Wharton School was awarded to the Prince of Asturias.

Condecoren el
Princep de
Gironaperla
tascadeles seves
fundacions

GIRONA | EFE/DAG

M El Princep d’Astiries i Girona, Fe-
lip de Borb, va rebre la Medalla de
I'escola de negocis nord-america
Wharton School per'impuls de la
fudacié que porta el seu nom a la
ciutat de Girona. Va valorar que la
medalla reconegui el treball de la
Fundacié Princep d’Astaries ide la
més recent Fundaci6 Princep de
Girona, orientada «a donar suport
al'educacid, el talentila capacitat
emprenedora de la joventut», aixi
com a ajudar a la poblaci6 «més ne-
cessitada i vulnerable». Felip de
Borbd, que anava acompanyat de
la princesa Letizia, va subratllar la
necessitat d’afrontar la crisi amb
emprenedors cada vegada millor
formats, amb un profund sentit de
la responsabilitat social, que con-
tribueixin a crear riquesa i ocupa-
ci6 de llarga durada.

Aixi es va pronunciar, després
d'imposar-li la condecoracié amb
la qual aquesta institucié, una de les
escoles de negocis més importants
del mén, desitja reconéixer el seu
«destacat treball» per «potenciar els
interessos econdmics, comercials
i culturals d’Espanya». La Wharton
School, pertanyent a la Universitat
de Pennsilvania, premia aixi mateix
amb aquesta medalla el paper
coma president d’honor de la Fun-
dacié Princep d’Asturies, «els pre-
mis internacionals dels quals pro-
mouen els valors cientifics, cultu-
rals i humanistics que formen part
del llegat universal de la Humani-
tat».

En el seu discurs, pronunciat
en angles, el Princep va expressar
el seu profund agraiment per haver
estat honorat amb aquesta distin-
ci6 sense ser, com anteriors con-
decorats, Premi Nobel o cap d’Es-
tat.
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Sebastian Escarrer and Princess Letizia, enter the Wharton ceremony together. The ceremony was held
during the events in Madrid, where the Prince Felipe received the Dean’s Medal Wharton School, in
recognition of his work to promote economic, trade, and cultural interests of Spain.

DD Sebastia Escarrer y Letizia, juntos en la
entrega de la medalla de Wharton al Principe

EFE. Madrid. La princesa Letizia estuvo ayer junto al vicepresidente de
Sol Melia, el mallorquin Sebastia Escarrer, durante el acto celebrado
en Madrid, en el que el Principe Felipe recibié la medalla del Rector
de Wharton School, en reconocimiento a su trabajo al potenciar los in-
tereses econémicos, comerciales y culturales de Espafia. Foro: E
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Calling for a "single window" in tourism, the presidents of Iberia and Sol Melia seek one leader to facilitate
the coordination of its sector in the Wharton Global Forum.

Iberia y Sol Melia pidenuna
‘ventanilla tinica’ en el turismo

Sus presidentes solicitan un solo responsable que facilite
la coordinacion de su sector en el Foro Wharton Global

AlejandraRamén

maorin Adids a la fragmentacion.
Ese es el lema que presidi6 la con-
ferencia sobre Turismo en el Foro
Wharton organizado por la Uni-
versidad de Pennsylvania.

Antonio Vézquez, presidente de
Iberia, ademds de mostrarse tre-
mendamente optimista sobre la fu-
sion de su aerolinea con British
Airways, asegurd que “las aeroli-
neas buscan la union de los mi-
nisterios de Industria, Fomento y
Medio Ambiente”,

En el mismo sentido, Sebastiin
Escarrer, responsable del grupo ho-
telero Sol Melid, explicé que “la
fuerte descentralizacion del sector
piblico hace dificil coordinar el plan
de rescate del turismo y no pedi-
mos dinero, aunque seria bienve-
nido, sino coordinacitn entre los
ministerios, las comunidades autd-
nomas y los Ayuntamientos, ya que
la transferencia de competencias
hace dificil coordinar esfuerzos y
evitar duplicidades”.

Nuevas clases medias

El boom que actualmente estén vi-
viendo los paises emergentes ha da-
do lugar a la aparicion de una nue-
va clase media que ahora compra
frigorificos, teléfonos moviles... y
que, en breve, comenzard a viajar.
Ese es el futuro del turismo asi co-
mo la utilizacién de las nuevas tec-
nologias que ya existen y que “se
deberia convencer a los diferentes
gobiernos para que las implanten”
solicitd Jean Claude Baumgarten,
presidente de World Travel &
Tourism Council, que asegurd que
“el futuro es mévil”,

Sebastidn Escarrer puso como
ejemplo el desarrollo de Beijing
(China) ciudad en la que ya se ha-
bian instalado un gran nimero de
empresas multinacionales y enla
que la gran mayoria de empresas
occidentales han abierto sucursa-
les para, por ejemplo, aumentar la
innovacion, “y lo mismo ocurrira

El Principe Felipe recibe la Medalla del Decano de Wharton. t7¢

con el turismo”. Escarrer se atrevi
incluso a pronosticar un “boom del
turismo planetario”

Medalladel Decano

La prestigiosa escuela de negocios
estadounidense Wharton entregd
ayer, ademds, su maxima distincion
al Principe de Asturias “por su des-
tacada labor en pro de los intereses
culturales, comerciales y econdmi-
cos de Espaiia” informa Ep.

Don Felipe recogi6 la Medalla del
Decano de Wharton en la clausura
del foro en un acto en el que le
acompaiid su esposa la princesa Do-
fa Letizia.

El Heredero de la Corona pro-
nuncié un discurso casi integra-
mente en inglés, plagado de guifios
y bromas al auditorio angloparlan-
te que le escuchaba. El Principe Fe-
lipe se manifestd “especialmente
honrado y agradecido” al recibir el
galarddn este 2010, mas atin cuan-
do él no ha ganado ningiin Nobel,
ni ha sido todavia jefe de Estado ni
lleva “en los genes”, bromeo, presi-
dir alguna importante compaiiia
empresarial.

relacionada con este tema

I  Mas informacion
en www.eleconomista.es
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Wharton Global Alumni Forum: business leaders from all over the world came together yesterday to
discuss the primary challenges of the current economic situation: capacity for innovation and ability to
offer the world more attractive consumer products. Prince Felipe discussed talent retention, while Maria
Garana talked about technology systems, and Antonio Vazquez discussed the capacity for adaptation.

‘WHARTON GLOBAL ALUMNI FORUM'/ L{DERES EMPRESARIALES DE TODO EL MUNDO SE DIERON CITAAYER EN MADRID, EN EL FORO DE LAESCUELADE
NEGOCIOS ESTADOUNIDENSE. LA CAPACIDAD DE INNOVACION, PARA OFRECER ALMERCADO PRODUCTOS MAS ATRACTIVOS, PERMANECE COMO PRIMER RETO.

Se busca solucion para la recesion econdmica

(UL  porE. Arrieta, A- Marimén,
Y.Blancoy L. Solis

En ocasiones, en la diversidad se en-
cuentra lo comin. Ayer, empresa-
rios de algunos de los sectores em-
presariales mas fuertes de la ccono-
mia mundial tuvieron una nueva
ocasion para verse las caras, en el
Wharton Global Alumni Forum, ce-
lebrado durante los dos iltimos dias
en Madrid. Personalidades del mun-
do turistico, mmobiliario, teenologi-
coy financiero, entre otros, reivindi-
€aron sus propios retos v necesida-
des, v describieron algunos puntos
€N comurL

Innovacion, (lexibilidad, bisque-
da de nuevos mercados v retencitn
del talento fucron algunos de los tér-
minos mds escuchados enla jornada
de aver. La industria turistica espa-
nola, por ejemplo, tiene una oportu-
nidad de oro para seguir creciendo
en las proximas décadas, pese al [re-
nazo del afio pasado por la crisis.
Ahora, necesita reinventarse v adap-
tarse a los gustos de un consumidor
cada vez mis exigente y fragmenta-
do, segan concluyeron los expertos
reunidos ayer en el panel del turis-
mo. “El future es colosal porque en
los proximos treinta o cuarentaanos,
cerca de 2.000 millones de personas
se convertirdn en consumidores de
clase media que demandarin vigjar”,
segun Jean Claude Baumgarten,
presidente del Consejo Mundial de
Viajesy Turismos (WTTC).

Fn la acalidad, 900 millones de
personas cruzan todos los afios sus
fronteras, cuando hace 50 afios eran
unos pocos privilegiados los que po-
dian viajar. “El cambio ha sido tan
brutal que se ha creado un auténtico
derecho a viajar en las socicdades
modernas”, anadio Taleb Rifai, se-
cretario general de la Organizacion
Mundial del Turismo (OMT).

Pero esos millones de potenciales
clientes son cada vez mis exigentes,
lo que obliga a todo el sector a un es-
fuerzo de mejora. “Fs necesario
adaptarnos a las nucvas teenologias
ofreciendo, por ejemplo, accesoa In-

El Principe Felipe de Borbén.

RETENCION DE TALENTO

El Principe Felipe de Borbdn asistio
ayer al Global Alumni Forumde
Wharton, donde recibié la medalla
de la escuela de negocios y
aprovechd |a ocasion para subrayar
laimportancia de generar talento
socialmente responsable.

ternety a los cambios demogrificos,
que hacen que la edad media de los
clientes cadavez seamayor”, explico
Sebastian Escarrer, vicepresidente
de Sol Melid. Del mismo modo, Rifai
sefiald que uno de los retos a abordar
¢s que Ja erisis ha cambiado ¢l perfil
de los viajeros v que el sector tiene
que ponerse al dia “con productos
miis inteligentes”,

Homogeneizacién

Precisamente, las nuevas teenolo-
gias se han convertido “en un activo
indispensable para solventar las ine-
ficiencias del mundo”, segin Juan
Antonio Zufiria, presidente de IBM
[ispaia, asi como para “adelantarse a
los movimientos de los competido-
res,enunmercado cadavezmés glo-
bal”, coincidié Regino Moranchel,
consejero delegado de la multinacio-

Marfa Garafia, presidenta de Microsoft.

SISTEMAS TECNOLOGICOS
Maria Garafia defiende la tecnologia
como “una inversion que genera
grandes ahorros’. La ejecutiva de
Microsoft asegura que las empresas
que alcanzan reducciones de costes
del 30% gracias a determinados
sistemas ya no son excepciones.

nal espanola Indra. “Si podemos sa-
car algo bueno de esta crisis, es que
nos hahecho replantearnos las bases
de negocios que crefamos verdades
absolutas”, recaled Maria Garaia,
presidentade Microsoft Ibérica.

Fn ¢l caso de las acrolincas, una
industria muy fragmentada con mis
de L400 empresas, el presidente de
Iberia, Antonio Vizquez, pidio una
mayor homogeneizacion de las nor-
mas y los mercados que impiden
operaciones de concentracion entre
las lincas aéreas de distintos conti-
nentes. Kl ejecutivo citd tres aspec-
tos peculiares del mercado aéreo

Sectores como el
turistico y el inmobiliario
estan viviendo cambios
muy rapidos y marcados

Antonio Vazquez, presidente de |beria.

CAPACIDAD DE ADAPTACION

El primer espada de Iberia asume
lanecesidad de saber adaptarse

al mercado. “Hay un horizonte muy
esperanzador” para las aerolineas
occidentales, pero “tenemos que
hacer los deberes porque sino se
hacen, vamos a sufrir mucho', dijo.

que condicionan su evolucion: “La
seguridad, que ha disparado los cos-
tes; el hecho de que a las aerolineas
se les eche la culpa de cualquier inci-
dente que sucede en un aeropuerto;
y el medio ambiente, ya que las em-
presas gastaremos 4.000 millones
enel comercio de emisiones”.
También existen oportunidades
para crecer en el sector inmobiliario,
que, tras el severo ajuste parece ha-
ber aprendido la leccién (sobre todo,
los paises del sur de Furopa). Como
seiald Tsmacl Clemente, responsa-
ble de Inversiones en Kspaiia v Por-
tugal de RREEF, division de gestion
de activos de Deustche Bank, “hay
100 millones de personas gue cam-
bian de ciudad cada afio y no sélo en
los paiscs emergentes. Los funda-
mentos del sector son adecuados; el
problema esque, enlosultimos quin-

ccanos,nosc haaplicado imnovacion
alnegocio; hay margen para crearva-
lor v jugadores que se estian dando
cuenta v son éstos los que generan el
interés de los inversores”. “Iis nece-
sario unnuevodidlogo entre el sector
inmobiliario y las ciudades. Fl reto
estd enunanueva generacion de pro-
yectos v en invertir mds en su desa-
rrollo inicial, en la fase cero”, dijo Al-
fonso Vegara, fundador y presidente
delaFundacion Metropoli.

“Lacapacidad de innovaciénnose
adquicre delanoche ala manana; es
necesario inculcarla desde la educa-
cion. Al margen de lo que podamos
hacer hoy para crecer, no debemos
olvidar que los aiios pasan volando”,
expuso Moranchel. El ejecutivo de
Indra recordd como, “hace veinte
anos, la mera idea de comercializar
tecnologia espaiiola en el mundo pa-
reciaunabroma’.

También el Principe don Felipe de
Borbdn, tras recibir la Medalla de la
escuela de negocios estadounidense
Wharton School, quiso incidir en la
importancia de la educacion y ¢l ta-
lento, e hizo un llamamiento a la ne-
cesidad de afrontar la crisis con em-
prendedores cada vez mejor forma-
dos, con un profundo sentido de la
responsabilidad social, que contri-
buyan a crear riqueza y empleo de
larga duracién.

Capital riesgo

Todo estuerzo inversor requiere, no
obstante, de apoyo financiero. Ante
la dificultad de conseguir recursos
para imvertir en FEUU v Furopa, las
entidades de capital riesgo buscan
nuevos objetivos en economias
emergentes, “donde coexisten unos
inversores menos conservadores y
unas mayores oportunidades de cre-
cimiento”, segun Raffi Amit, profe-
sor dela Universidad de Whartonde
Pennsylvania.

Felipe Oriol, fundador de Corpfin
Capital, aportd un poco de esperan-
za alasesion, “Hay un gran pesimis-
modentrodel sector, perose olvidan
de que &ste es un negocio ciclico y
que, en ¢l corto plazo, vendran mejo-
res tiempos”, aseguro.
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The Prince of Asturias missed the Spain World Cup game but from Madrid did not fail to support the
national team. Felipe received the Dean’s Medal from the Wharton School and afterwards congratulated
United States for making the second round.

DOESPANA, A OCTAVOS

Rojo por aqui, rojo por alla

Lissavetzky volvié al palco m El Principe: «Ensefiad mas los dientesy

SRR ) SN

PRETORIA- Suréfrica tiene tres
capitales, Pretoria, la administra-
tiva; Bloemfontein, la judicial, y
Ciudad del Cabo, la legislativa.
Tras el final del conflicto anglo-
boer, holandeses e ingleses se
pusieron deacuerdo paralevantar
el Union Building, la sede del Go-
bierno, en Pretoria. El edificio esta
situado en una colina; a sus pies,
un parque presidido por la figura
ecuestre de Louis Botha. Es lugar
de visita obligada para el turista.
Pues bien, ni espanoles ni chile-
nos en dos kilémetros a la redon-
do y eso que durante el dia el ter-
mémetro rondé los 20 grados.
Desde Espana a Suréfrica hay
8.265 kilémetros. La distancia es
considerable, diez horas de vuelo
directo, pero no menosimponen-
te que el precio del viaje o las no-
ticias que circulan sobre la segu-
ridad en el pafs. Sin embargo,
durante el Mundial, y cruzamos
los dedos, de los 50 asesinatos

diarios se ha pasado a los goles
quenosemeten Brasily Portugal,
ala eliminaci6n de Italia y al ridi-
culo de la Francia de Doménech.

De los millones de seguidores
de«LaRoja» apenas unos2.000se
citaron en Pretoria. Estuvieron
liderados, comosucedié enlapri-

mera jornada ante los helvéticos,
por Jaime Lissavetzky, el secreta-
rio de Estado para el Deporte. No
hubo mds representacion espa-
fiola en el palco, salvo la de Angel
Maria Villar, y la compaiiia de
Emilio Butraguefio.

El graderio del Loftus Versfeld,

sin embargo, era rojo. Rojo de
EspafayrojodeChile, cuyaselec-
cién sf que conservé el uniforme
original. El equipo de Vicente del
Bosque, que llegd al estadio a las
siete de la tarde, sali6 con la se-
gundaequipacién, azul, y cuando
salté al campo fue la locura. A 45

partieron las gradas del estadio Loftus

minutos del comienzo, con me-
nos de media entrada en el esta-
dio, el sonido de las puneteras
«wuvuzelas» se elevo al cielo de
Pretoria. {Milagro! Sonaba como
si el recinto estuviera a reventar...
Mirando al frente, detrds, a los
lados, apenas se apreciaban es-
pectadores con las pesadfsimas
trompetillas; pero sonaban y so-
naban... No haytal milagro. Estan
sencillo como colocar una cinta
en una casette ydar rienda suelta
alamegafonia. El rumor terminé
por confirmarse.

Los Principes de Asturias en

El milagro de las
«vuvuzelasy se limitaa
un casette que atrona
desde la megafonia

esta ocasién se perdieron el es-
pectdculo «in situs; pero desde
Madrid no dejaron de apoyar al
equiponacional. Don Felipe reci-
bié la Medalla del Rector de la
Wharton School y, tras dar la en-
horabuena a Estados Unidos por
entraren los octavos de final, ani-
mé a la seleccién espanola con
estas palabras: «<Hay que ensefar
mas lo dientes.
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The Prince of Asturias expressed yesterday his "deep regret" and "sorrow" at the tragedy of Castelldefels,

after receiving the medal from the Wharton School, the oldest business school in the United States

learning of the terrible tragedy that occurred the night of San Juan, the king decided to suspend the
reception he planned to offer.

Un mosso d'Esquadra toma medidas en la estacién de Castelldefels. EFE

. 1 )

Fomento no descarta ahora
nuevas medidas de seguridad

»El secretario de Estado
de Infraestructuras
admite que quizas deban
mejorar la vigilancia en la
estacion de Castelldefels

JANOT GUIL
BARCELONA

Todos de acuerdo: hubo una impru-
dencia por parte de las personas que
enla pasada verbena de San Juan fue-
ron arrolladas por un Euromed en la
estacion de Castelldefels-Playa (Bar-
celona), aunque duela decirlo con 13
cadaveres y una decena de heridos
como saldo del siniestro, en sumayo-
ria de jovenes de origen latinoameri-
canp. Las victimas cruzaron las vias,
algo prohibido, ademas de peligroso,
y de ahi nacié el horror, sin duda.

Pero junto a este consenso, tam-
bién convive un sentir mas o menos
general de que si todo esta bien —la
seguridad de la estacion, sus instala-
ciones, etc — y mueren 14 personas,
seguro que puede, y debe, mejorarse.

A este conclusion, y a la espera de
las cuatro investigaciones en curso
sobre el suceso (de Fomento, Adif,
Renfey la judicial), parece haber lle-
gadoel secretario de Estadode Plani
ficacion e Infraestructuras del Minis-
terio de Fomento, Victor Morldn,
quien ayer afirmé que estudiaran
qué «medidas complementarias» de
seguridad, como una mayor presen-
cia de vigilantes contratados por
Renfe, se deberan tomar a partir de
ahoraen la estacion de tren de Caste-
lldefels-Playas y otras en circunstan-
cias parecidas. Lo dijo en el mismo
dia en que el ministro de Fomento,
José Blanco, insistia en hablar de im-

prudencia «como unica causa».

En una entrevista a TV3, Morlan
admitié que en el momento del sinies-
tro en la estacion de Castelldefels no
habia «ningtin vigilante» (de hecho,
no habia ningun trabajador, el iltimo
acabé el turno a las 22:00 horas) para
controlar posibles aglomeraciones o
avalanchas de pasaje.

Siete minutos después del brutal
choque, a las 23:30 horas estaba pre-
visto que entraran en servicio 12 vigi-
lantes contratados por Renfe que pre-
cisamente formaban parte de un dis-
positivo previsto en noches de verbe-
nas y otras fiestas para controlar los
problemas que surjan porla acumula-
cion de viajeros v que, segtin Morlan,
se colocan incluso dentro de los con-
voyes. No obstante, precisé Morlan,
este dispositivo estd pensado para
las acumulaciones que se forman
cuando la gente regresa a casa tras

La Familia Real
comparte el dolor

«Todos compartimos el dolor
de sus familias, a las que
queremos transmitir nuestro
carifio y solidaridad en estos
momenltos Lan dificiles. A los
heridos, algunos en estado
critico, les deseamos que se
recuperen bien y lo antes
posible». Con estas palabras,
el Principe de Asturias mani-
festo ayer su «profundo
pesar» y «tristeza» por la
tragedia de Castelldefels,
después de recibir la medalla
de la Wharton School, la
escuela de negocios mds
antigua de Estados Unidos.
Nada mas conocer la terrible
tragedia ocurrida la noche de
San Juan, el Rey decidio
suspender la recepcion que
tenia previsto ofrecer alas
altas autoridades del Estado
con motivo de su onomdstica.
Los Reyes, los Principes y la
Infanta Dofa Elena, con sus
dos hijos, asistieron a una
misa en la ermita de La Zar-
zuela, oficiada por el arzobis-
po castrense, Juan del Rio
Martin, en la que rezaron por
los fallecidos y sus familias.

acabar la fiesta, no cuando se dirigen
allugarelegido para celebrarla verbe-
na, de ahi que se incorporaran a las
23:30, «con horas de antelacion». Aho-
ra, visto lo ocurrido, el secretario de
Estado de Infraestructuras admitié
que estudiardn mejoras en la seguri-
dad de la estacion. «Como resultado
de esta tragedia, tendremos que ver
qué medidas complementarias debe-
remos tomar en un futuro», sefalé.
Junto a lo dicho, Morlin recalco
que la estacién estaba «perfectamen-
te senalizada, accesible y segura» y
cumplia todas las normas. Asi. insis-
tio en que la tragedia comenzoé cuan-
do unos treinta pasajeros cruzé la
via, «algo que esta prohibido», mien-
tras el resto de los centenares de via-
jeros que iban en el mismo convoy
cruzo el andén por el paso subterra
neoexistente. «Si se rompe esta maxi-
ma, los riesgos existen», remacho.

v v v v
Laresaca de la Lista de muertos Multa por cruzarla  Criticasdela Cruzar las vias,
verbena de San Juan identificados viaen el mismo sitio Generalitat al consul algo habitual
masa marga Ayer se hizo publica la Ayer, cuando ni tan siquie-  El consejero de Obras El responsable de UGT de

primera lista de fallecidos
en el atropello del tren,

que provocé 13 victimas, de
las que nueve han sido
identificadas. Eran de
edades comprendidas entre
17 y 39 afos, cinco hombres
yuna mujer. Tres ecuatoria-
nos, dos bolivianos y una
colombiana.

ra habian transcurrido 48
horas de la tragedia, una
joven extranjera fue multa-
da en la estacién de Castell-
defels-Playa por cruzar las
vias. De entrada, la joven
nego a identificarse, lo que
obligé a intervenir a los
Mossos d'Esquadra, y
finalmente fue sancionada.

Priblicas de la Generalitat,
Joaquim Nadal, afirmé que
el cénsul de Ecuador,
Freddy Arellana, cometié
una «imprudencia» por
decir que las victimas del
atropello mortal de
Castelldefels-Playa no
encontraron la sefaliza-
cion adecuada.

Catalufia de Renfe, Francis-
co Cérdenas, advirtio de
que el cruce de las vias es
«lo mas normal del mundo»
en muchas estaciones, y
puntualizo que la diferen-
cia con Castelldefels es que
en algunas solo pasan
trenes de Cercanias, que no
alcanzan altas velocidades.

. After
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Plans cry out for reform: savings data and participants reveal that the pension plan does not meet its role
of channeling long-term savings. Olivia Mitchell, professor at the Wharton School, says that reform for
the Spanish public system of pensions is inevitable.

Losplanes piden a
oritos una reforma

» LOSDATOS DE

AHORROY
PARTICIPES

REVELAN QUEEL
PLAN DE PENSIONES
NO CUMPLE CONSU

PAPELDE

CANALIZADORDE
AHORROA LARGO

PLAZO

aminamos hacia unaeco-

nomia mas pobre, con sa-

larios mas bajos, varios

afios de débil crecimien-
toeinclusodeflacién. Son

algunas delas consecuen-

cias a corto plazo de la reforma econé-
mica planteada por el Gobierno que, por
su parte, no se ha olvidado de los jubi-
lados, que también veran caer sus ren-
tas. Teniendo en mente este tltimo da-
to, en paralelo a la reforma del sistema
puiblico, un clamor popular exige con
impetu cambios en el modelo privado
de pensiones, que sigue arrojando de-
cepcionantes resultados, en compara-
cién con nuestros homologos europeos.
Aqui, apenas se ahorra un 6,4% del
patrimonio financiero en estos activos,
frente al 80% de Reino Unido, un 70% de
Estados Unidos o el 25% de Japon. La
cuantia media ahorrada por un espa-
fiol con estos instrumentos al jubilarse
ronda los 6.000 euros, cifra que, segun
Ignacio Baeza, presidente de Mapfre
Vida, da para configurarse rentas vita-
licias de unos escasos 20 euros al mes.
En opinién de Xavier Marti, director
de inversiones de FIATC, los planes de
pensiones no han llegado a popularizar-
se en nuestro pais por un problema de

«Laedad de
jubilacion
podria subir
a 70 anos»

OLIVIA S. MITCHELL,
PROFESORA DE LA
ESCUELA WHARTON

La doctora Olivia

S. Mitchell, de la
escuela de negocios
Wharton (Universi-
dad de Pensilvania)
ve inevitable la
reforma del sistema
publico de pensiones
espanol. Para que
sea mas eficiente
cree que la edad de
jubilacion podria
elevarse por encima
de los 70 afos.

RAFAEL RUBIO

DIRECTOR DE INVERSION

AVISO FISCALA
¢ NAVEGANTES

lgunos responsables de banca privada

confiesan estos dias que entre sus clien-

tela hay un interés inusitado por abrir

cuentas fuera de Espafa y colocar una
parte de su ahorro en una moneda distinta al euro.
No sélo hay interés, sino que reconocen que hay
ya quien ha tomado esa opcién de una forma ab-
solutamente legal y transparente declarando las
cuentas y pagando los impuestos que le corres-
ponden. Téngase en cuenta que dentro de unas se-
manas Luxemburgo dejara de ser paraiso fiscal
como consecuencia del convenio con Espana de
doble imposicion.

Para quien tenga una tentacion mas alla de la
legalidad, precisamente en momentos de confu-
sién y mudanzas, Hacienda ha dado a conocer
estos tltimos dias el envio de un requerimiento
a unos mil titulares de cuentas bancarias en
Suiza que ocultan una cantidad préxima a los

PATRICIA
PEREZ
INVERSION

falta de cultura de previsién personal
de la jubilacién y de capacidad de aho-
rro de las personas con rentas medias
y bajas.

Por su parte, a Rodrigo Galan, con-
sejero delegado de Ibercaja Pension,
también le parece logico pensar que
tras la reforma del primer pilar (siste-
ma ptiblico) se acometan cambios en el
segundo pilar (sistema de empleo)y en
el tercero (sistema personal). Cuatro as-
pectos deben convertirse en los puntos
fuertes de la misma:

Déficit en la Seguridad Social. Es el
primer factor que justifica la necesidad
de potenciar los planes de pensiones
privados. Segtn un informe de la Fun-
dacién Inverco, elaborado por Analis-
tas Financieros Internacionales (AFI),
el Fondo de Reserva de la Seguridad
Social mostrara su insuficiencia finan-
ciera a partir del afio 2030. En 2049, el
actual superavit se habra convertido en
un déficit del 8% del PIB y el Fondo de
Reserva presentard una deuda equiva-
lente al 94% el PIB de ese mismo afio.
Rodrigo Galédn apunta que la toma de
conciencia de estas limitaciones y los
recortes que necesariamente el Estado
tendra que imponer van a llevar a los

6.000 millones de euros. Bien necesitada de di-
nero, Hacienda ya ha hecho sus célculos y prevé
que podria reclamar cerca de 2.600 millones de
euros aplicando a la cantidad oculta fiscalmente
el 43% del IRPF, al considerar que se trata de
una ganancia patrimonial. Un buen pellizco que
evitaria algin que otro necesario reajuste futuro
para reducir el déficit ptblico.

Es probable, sin embargo, que los titulares
acrediten que su fortuna helvética procede del
ahorro'y, por tanto, se le deberia aplicar el 21%.
Claro que, si se entretienen mucho, podria subir
el porcentaje hasta el 25%, tipo al que muchos
calculan que podria colocarse los rendimientos
del capital mobiliario antes de que termine el
afo.

Es un oportuno aviso fiscal a navegantes, aun-
que los protagonistas sean tan conocidos en este
tipo de sucesos como Suiza y el banco HSBC.
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The largest problems Spain is facing are the largest deficits in the social security, no promotion of

employment plans, and low savings and rising fees.

@ Superdvit/Déficit
#® Fondo de reserva

2008 2012 2018 2024 2030 2036 2042 2048

DEFICIT EN LA SEGURIDAD SOCIAL

La insuficiencia financiera del sis-
tema publico espanol se agudizara
con la jubilacion de las generacio-
nes del «baby boomy, a partir del
afno 2030. La reforma del modelo
es inevitable.

particulares a buscar otras formulas
con las que obtener las prestaciones.
«Los planes de pensiones seran un ve-
hiculo de primer orden en este nuevo
contextoy, afiade.

Planes de empleo. Des-
de AFI consideran que
también seria muy con-
veniente explorar con
detenimiento las posibi-
lidades que brinda la con-
vivencia de las pensiones
publicasy privadas. No en vano, Espafia
suspende en este aspecto en parte por-
que la tasa de sustitucion en la jubila-
cién es muy alta (representa un 81% del

EUROS ES LO QUE
AHORRARON DE MEDIA
UN 67% DE 1LOS
PARTICIPES EN 2009

Tasa de cobertura sistema piiblico

@ Tasa de cobertura sistema privado
100

o Pl 8RS i S
Espafia Malia Francia Alemania EEUU. R Unido

NULA PROMOCION DE
LOS PLANES DE EMPLEO

En Espana, la tasa de cobertura del
sistema publico es muy alta (81%),
pero es nula en el ambito privado.
Son mucho mas eficientes los mo-
delos de Holanda o EE.UU.

.

ultimo salario), mientras que en otros
paises como Holanda o Alemania osci-
la entre el 30-40%. El sistema de planes
de empleo espafiol apenas representa
un 3% del PIB y representa
aun 13% de los asalariados
totales. Esto contrasta clara-
L ¥, mente con las cifras de otros
sistemas, como el holandés,
que cubre a un 90% de los
trabajadores. En opinion de
Xavier Marti para que esto
cambiara deberia contem-
plarse establecer un minimo obligatorio
compartido entre empresa y asalariado.
Galan propone que los planes de empleo
reciban parte de las aportaciones que

» Patrimonio del sistema individual,
en millones de euros

60000
40,000 it
fhig
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AHORRO ESCASO

El patrimonio invertido en planes
de pensiones (53.330 millones de
euros en el sistema individual) es
escaso. Apenas representa un 6,4%
del PIB. En otros sistemas, como
Reino Unido, supera el 80%.

actualmente se dirigen al sistema pu-
blico de reparto.

Ahorro individual: Los planes de
pensiones de este sistema siguen sin
atraer dinero con fuerza. Entre eneroy
marzo se han producido aportaciones al
conjunto del sistema por valor de 910,8
millones de euros, un 74% menos que
en 2008. En 2009, un 67% de los partici-
pes ahorraron una media de 300 euros
en sus planes. Para incrementar estas
cifras, los expertos proponen mejorar
la fiscalidad. Angel Martinez Aldama,
director general de Inverco, solicita una
mejora en la tributacién de las presta-
ciones.

» Individuales y asociados
1.7

16
4
L5 i
14 . 7 |
05 06 07 09
COMISIONES AL ALZA

Las comisiones son uno de los
puntos mds criticados de los
planes de pensiones. En 2009, en
el sistema individual la comisién
de gestion media subi6 al 1,65%,
frente al 1,53% de 2008.

Fuente: Pundacion Inverco y DGSFP

Gestién. Otro de los puntos de los pla-
nes individuales mads criticados es su
gestién. En 2009, las reclamaciones por
planes de pensiones se incrementaron
un 73% respecto al ejercicio precedente.
Los inversores se quejaron, sobre todo,
por el incumplimiento de los plazos
maximos cuando habfan solicitado un
traspaso, por la valoracion hecha de los
derechos consolidados que realizan las
entidadesy, en general, por lainforma-
cion que reciben de sus productos.
Ademas, otro escollo que debe mejo-
rar en el sistema son las comisiones. En
2009 la comisién media que cobraban
estos instrumentos alcanzo el 1,65%.
frente al 1,53% del ejercicio anterior.
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Plans cry out for reform: savings data and participants reveal that the pension plan does not meet its role
of channeling. The largest problems Spain is facing are the largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low savings and rising fees.

Los planes de pensiones
piden a gritos una reforma

Los datos de inversion y de participes revelan que el producto
no esta cumpliendo como canalizador de ahorro a largo plazo

PREVISION

Caminamos hacia una econo-
mia méis empobrecida, consa-

» Déficit estructural. [a
insuficiencia financiera del
sistema publico se agudiza-
14 con la jubilacién de las
generaciones del ‘baby-
boom’, a partir de 2030.

» Nula promocién de los
planes de empleo. Salo un
13% de los asalariados espa-
fioles cuentan conun plan
de empresa,

larios mis bajos, varios anos
de débil crecimiento e inclu-
so deflacién. Son algunas de
las consecuencias a corto pla-
zo de la reforma econdmica
planteada por el Gobierno
que, porsu parte, no se ha ol-
vidado de los jubilados, que
también veran caer susren-
tas. Teniendo sobre todo en
mente este dltimo dato, en
paralelo ala reforma del sis-
tema publico, un clamor po-
pular exige con impetu cam-
bios en el modelo privado de
pensiones, que sigue arrojan-
do decepcionantes resultados,
€N COMPparacion con NUEStros
homélogos europeos.

Aqui, apenas se ahorra un
6,4% del patrimonio finance-
10 en estos activos, frente al
80% de Reino Unido, un 70%
de Estados Unidos 0 ] 25% de
Japon. La cuantia media aho-
rrada por un espaniol con es-
tos instrumentos al jubilarse
ronda los 6.000 euros, cifra
que, segin Ignacio Baeza, pre-
sidente de Mapfre Vida, da
para configurarse rentas vita-
licias de unos escasos 20 eu-
rosal mes.

Aclamada reforma
Enopinién de Xavier Mard,
director de inversiones de
FIATC, los planes de pensio-
nesno han llegado a popula-
Tizarse en nuestro pais por un
problema de falta de cultura
de prevision personal delaju-
bilacién y de capacidad de
ahorro de las personas con
rentas medias y bajas.
Por su parte, Angel Mart-
nez Aldama, director general
de Inverco, la Asociacién de
Instituciones de Inversién Co-
lectiva y Planes de Pensiones,

» Ahorro escaso. Los espa-
fioles llegan a lajubilacion
con un ahorro medio acu-
mulado en planes de pen-
siones de 6,000 euros,

» Gestion. Las quejas de
inversores de planes de
‘pensiones crecieron un
73% en 2009. Los usuarios
estan descontentos conla
valoracién de sus carteras,
la informacién que reciben
y las comisiones,

Cuatro factores Just|ﬂcan la nece5|dad de camblos

Datos en porcentaje sobre el PIB

LA € IRAC

Tasa de cobertura de las pensnones por smemas en porcenta]e
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estima que seria necesaria una
reforma en el sistema de pla-
nes de pensiones, que incre-
mente sus incentivos y sirva
para crear mayor conciencia
de ahorro. A Rodrigo Galin,
consejero delegado de Tberca-
ja Pension, también le pare-
celégico que tras la reforma
del primer pilar -sistema pu-

Fuente: Inversién

blico- se acometan cambios
en el segundo pilar -sistema
deempleo- yenel tercero, el
sistema personal, Losahoma-
dores deberian tener muy pre-
sentes cuatro cuestiones.

Déficit en la Seguridad Social.
El primer factor que justifica
la necesidad de potenciar los

planes de pensiones privados
esel déficit de la Seguridad
Social. Segin un informe de
la Fundacién Inverco, elabo-
rado por Analistas Financie-
ros Internacionales (AFT), el
Fondo de Reserva de la Segu-
ridad Social mostrara su insu-
ficiendia financiera a partir
delafio 2030. En 2049, elac-

tual superavit se habra con-
vertido en un déficit del 8%
del PIBy el Fondo de Reserva
presentara una deuda equiva-
lente al 94% el PIB de ese mis-
moano. Redrigo Galin apun-
ta que la toma de conciencia
de estas limitaciones y los re-
cortes que necesariamente el
Estado tendrd que imponer

van allevar alos particulares
a buscar otras formulas con
las que obtenerlas prestacio-
nes, «Los planes de pensiones
serdn un vehiculo de primer
orden en este Nuevo contex-
ton, anade.

Planesde empleo. Desde AF1
consideran que también seria

Igunos respon-
sables de banca
privada confie-
san estos dias
que entre su clientela hay
un interés inusitado por
abrir cuentas fuera de Es-
pana y colocar una parte
de suahorro en una mo-
neda distinta al euro, No
s6lo hay interés, sino que
reconocen que hay ya
quien ha tomado esa op-
cién de una forma absolu-
tamente legal y transpa-
rente declarando las
cuentas y pagando los im-
puestos que le correspon-

DIRECTOR
DE (NVERSION
AVISO

FISCAL A
NAVEGANTES

den. Téngase en cuenta

que dentro de unas sema-

nas Luxemburgo dejara

de ser paraiso fiscal como

Lonseguenua del conve-
con Espana de doble

Para quxen tenga una
tentacion masalla dela
legalidad, precisamente
en momentos de confu-
sion y mudanzas, Hacien-
da ha dado a conocer estos
altimos dias el envio de
un requerimiento a unos
mil titulares de cuentas
bancarias en Suiza que
ocultan una cantidad pro-

xima a los 6.000 millones
de euros. Bien necesitada
de dinero, Hacienda yaha
hecho sus cilculos y pre-
vé que podria reclamar
cerca de 2.600 millones
de euros aplicandoa la
cantidad oculta fiscal-
mente el 43% del IRPF, al
considerar que se trata de
una ganancia patrimo-
nial. Un buen pellizco que
evitaria algin que otro
necesario reajuste de cara
a 2011 para reducir el défi-
cit publico.

Es probable, sin embar-
g0, que los titulares acre-

diten que su fortuna hel-
vética procede del ahorro
Y, por tanto, se le deberia
aplicar el 21%. Claro que,
si se entretienen mucho,
podria subir el porcentaje
hasta el 25%, tipo al que
muchos calculan que po-
dria colocarse los rendi-
mientos del capital mobi-
liario antes de que termi-
ne elano.

Fs un oportunoc aviso
fiscal a navegantes, aun-
que los protagonistas
sean tan conocidos en
este tipo de sucesos como
Suiza y el banco HSBC.,
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Retirement age could exceed 70 years, says Olivia S. Mitchell, professor of international foundation plans
and employee benefits at the Wharton business school.

«Laedadde

300

euros es lo que ahorraron,
de media, dos de cada tres
participes de planes de
pensiones privados (en
concreto, el 67%) en 2009.

1,65

es la comision media que
aplicaron los planes indi-
viduales el pasado afio,

lo que contrasta con el
1,53% cobrado el ejercicio
anterior.

muy conveniente explorar
con detenimiento las posibi-
lidades que brinda la convi-
vendia de las pensiones publi-
sy privadas. No en vano, Fs-
pafia suspende en este aspec-
to en parte porque la tasa de
sustitucion enlajubilacion es
muy alta-representa un 81%
del Qltimo salario—, mientras
que en otros paises como Ho-
landa o Alemania oscila entre
el 30%-40%,

Elsistemna de planes de em-
pleo espanol apenas represen-
taun3%del PIByaaun13¥%
de losasalariados totales, Esto
contrasta claramente con las
ciffas de otros sistemas, como
el holandés, que cubreaun
902 de los trabajadores y sus
aportaciones representanun
155% del PTB. En opinién de
Xavier Marti para que esto
cambiara deberia contemplar-
se establecer un minimo obli-
gatorio compartido entre em-
presa y asalariado. Galan pro-
pone que los planes de em-
pleo reciban parte de lasapor-
taciones que actualmente se
dirigen al sistema publico de
Teparto.

Cambios en el sistemaindivi-
dual. Los planes de pensiones
de este sistema siguen sin
atraer dinero con fuerza. En-
tre enero y marzose han pro-
ducido aportaciones al con-
junto del sistema por valor de
910,8 millones de euros, un
7,4% menos que en 2008. En
2009, un 677 de los partici-
pes ahorraron una media de
300 euros en sus planes. Y un
18% ahorraron entre 300 y
900 euros. Para incrementar
estas cifras, los expertos pro-
ponen mejorar la fiscalidad.
Angel Martinez Aldama soli-
citauna mejora en la tributa-
cion de las prestaciones.

Gesti6n, Otro de los puntos
de los planes individuales
mis criticados es su gestion.
En 2009, las reclamaciones
por planes de pensiones se in-
crementaron un 73% respec-
toal ejercicio precedente. Los
inversores se quejaron, sobre
tode, por el incumplimiento
de los plazos maximos cuan-
do habian solicitado un tras-

jubilacion

podria

superar los 70 aiios»

OliviaS. Mitchell Profesora
de la escuela de negocios Wharton

“pRZ.
La doctora Olivia S. Mitchell
es profesora de la Fundacion
Internacional de Planes de
Beneficios para el Emplea-
do, profesora de Geston de
Seguros y Riesgo y Directo-
ra Ejecutiva del Consejo de
Investigacién de Pensiones
de Wharton, de la prestigio-
sa Universidad de Pensilva-
nia. En su opinidn, el plan de
pensiones es una ayuda para
maximizar el ahorro del tra-
bajador, aunque cree quela
formula ideal para vivir un
buen retiroes invertir sabia-
mente, reducir el consumo
y saber dosificar el ahorrolo-
gradouna vez jubilados.
-;Esel plan de pensionesel
mejor producto de ahorro
para lajubilacion?

-La seguridad del retiro de-
pende bastante del ahorro.
Los planes de pensiones tie-
nen un tratamiento fiscal
especial en muchos paises,
lo que los hace atractivos
con vistasa planificarla ju-
bilacién. También suelen
ser eficaces los planes de
empleo, que al ser promo-
vidos por un grupo unifica-
do suelen presentar bajos
costes. Es importante su
promocion. En cualquier
€as0, conviene concentrar-
se enahorrar bastante y ele-
gir hien los activos,

~En Espania, se critican mu-
cholas elevadas comisio-
nes de los planes, ;ocurre
en otros paises?

-En general, las investiga-
clones confirman gue los in-
VeIsores prestan poca aten-
cién alas comisiones y gas-
tos de sus planes, Esto impli-
<a que se necesita mas edu-
cacion financiera.

-Qué modelos puiblicos de
pensiones son mis eficien-
tes y podrian servir de
ejemplo a Espafia?

paso, porla valoracidn hecha
delos derechos consolidados
que realizan las entidades y,
engeneral, también porlain-
formacion que reciben de sus
productos.

Ademas, otro escollo que
debe mejorar en el sistema
son las comisiones. Segin el
informe de la Direccién Ge-
neral de Seguros y Planes de
Pensiones (DGSFP), en 2009
la comision media que cobra-
ban estos instrumentos alcan-
26 €]1,65%, frenteal 1,53%
del ejercicioanterior. En opi-
nién de la experta en pensio-
nes Olivia S. Mitchell los in-
versores adolecen de escasa

-Funcionan bien, entre
otros, los sistemas de Aus-
tralia, Suecia y Chile,

:Qué paises hanrealizado

las reformas mas dristicas?
~Una reforma muy perjudi-
dal fuela que llevoa cabo Ar-
gentina en 2008, cuando el
Gobierno nacionalizo las
pensiones privadas y detu-
vo los fondos. Un cambio
menos drastico, pero tam-
bién inquietante fue &l re-
corte que efectud Japén,
quien rebajo las pensiones a
losjubilados para equilibrar
SUs presupuestos naciona-
les, Algunas reformas menos
duras han sidolas de Nueva
Zelanda, donde la edad de ju-
bilacién se ha elevado de los
60alos 66 anos.
-En Espania, se negocia su-
birlajubilacién delos 65a
los 67 afios. ;Es inevitable?
~Fspana tiene una pobladén
jubilada que crece rapida-
mente y una de las tasas de
natalidad mis bajas en Euro-
pa. Elaurnento de la edad de
Jjubilacién es inevitable. Qui-
zds incluso se podria pensar
ensituar la edad del retiroen
los 70 o mas alld. También es
dificil que la actual tasa de
sustitucion, que esti en tor-
noal 80% del ultimo salario,
seantenga.

educacion financiera, lo que
fomenta que las entidades ele-
ven sus honorarios. «Seria ne-
cesario potendar la cultura fi-
nanciera de los ahorradores,
para que eso propiciara una
mayor competitividad entre
las gestorasy, propone.

La rentabilidad de los pla-
nes, por su parte, tampoco lla-
ma con ahinco al ahorro. En
los ulumos doce meses, €l ren-
dimiento medio de los planes
del sistema individual es del
3,429, pero a tres anos arro-
janunas pérdidas medias del
1,45%. A dncoanos, la ganan-
ciaanual esdel 0,91% yadiez
anos, del 0,67%.
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Plans cry out for reform: savings data and participants reveal that the pension plan does not meet its role
of channeling. The largest problems Spain is facing are the largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low savings and rising fees.

Los planes de pensiones
piden a gritos una reforma

Los datos de inversion y de participes revelan que el producto
no esta cumpliendo como canalizador de ahorro a largo plazo

PREVISION

Caminamos hacia una econo-
mia méis empobrecida, consa-

» Déficit estructural. [a
insuficiencia financiera del
sistema publico se agudiza-
14 con la jubilacién de las
generaciones del ‘baby-
boom’, a partir de 2030.

» Nula promocién de los
planes de empleo. Salo un
13% de los asalariados espa-
fioles cuentan conun plan
de empresa,

larios mis bajos, varios anos
de débil crecimiento e inclu-
so deflacién. Son algunas de
las consecuencias a corto pla-
zo de la reforma econdmica
planteada por el Gobierno
que, porsu parte, no se ha ol-
vidado de los jubilados, que
también veran caer susren-
tas. Teniendo sobre todo en
mente este dltimo dato, en
paralelo ala reforma del sis-
tema publico, un clamor po-
pular exige con impetu cam-
bios en el modelo privado de
pensiones, que sigue arrojan-
do decepcionantes resultados,
€N COMPparacion con NUEStros
homélogos europeos.

Aqui, apenas se ahorra un
6,4% del patrimonio finance-
10 en estos activos, frente al
80% de Reino Unido, un 70%
de Estados Unidos 0 ] 25% de
Japon. La cuantia media aho-
rrada por un espaniol con es-
tos instrumentos al jubilarse
ronda los 6.000 euros, cifra
que, segin Ignacio Baeza, pre-
sidente de Mapfre Vida, da
para configurarse rentas vita-
licias de unos escasos 20 eu-
rosal mes.

Aclamada reforma
Enopinién de Xavier Mard,
director de inversiones de
FIATC, los planes de pensio-
nesno han llegado a popula-
Tizarse en nuestro pais por un
problema de falta de cultura
de prevision personal delaju-
bilacién y de capacidad de
ahorro de las personas con
rentas medias y bajas.
Por su parte, Angel Mart-
nez Aldama, director general
de Inverco, la Asociacién de
Instituciones de Inversién Co-
lectiva y Planes de Pensiones,

» Ahorro escaso. Los espa-
fioles llegan a lajubilacion
con un ahorro medio acu-
mulado en planes de pen-
siones de 6,000 euros,

» Gestion. Las quejas de
inversores de planes de
‘pensiones crecieron un
73% en 2009. Los usuarios
estan descontentos conla
valoracién de sus carteras,
la informacién que reciben
y las comisiones,

Cuatro factores Just|ﬂcan la nece5|dad de camblos
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estima que seria necesaria una
reforma en el sistema de pla-
nes de pensiones, que incre-
mente sus incentivos y sirva
para crear mayor conciencia
de ahorro. A Rodrigo Galin,
consejero delegado de Tberca-
ja Pension, también le pare-
celégico que tras la reforma
del primer pilar -sistema pu-

Fuente: Inversién

blico- se acometan cambios
en el segundo pilar -sistema
deempleo- yenel tercero, el
sistema personal, Losahoma-
dores deberian tener muy pre-
sentes cuatro cuestiones.

Déficit en la Seguridad Social.
El primer factor que justifica
la necesidad de potenciar los

planes de pensiones privados
esel déficit de la Seguridad
Social. Segin un informe de
la Fundacién Inverco, elabo-
rado por Analistas Financie-
ros Internacionales (AFT), el
Fondo de Reserva de la Segu-
ridad Social mostrara su insu-
ficiendia financiera a partir
delafio 2030. En 2049, elac-

tual superavit se habra con-
vertido en un déficit del 8%
del PIBy el Fondo de Reserva
presentara una deuda equiva-
lente al 94% el PIB de ese mis-
moano. Redrigo Galin apun-
ta que la toma de conciencia
de estas limitaciones y los re-
cortes que necesariamente el
Estado tendrd que imponer

van allevar alos particulares
a buscar otras formulas con
las que obtenerlas prestacio-
nes, «Los planes de pensiones
serdn un vehiculo de primer
orden en este Nuevo contex-
ton, anade.

Planesde empleo. Desde AF1
consideran que también seria

Igunos respon-
sables de banca
privada confie-
san estos dias
que entre su clientela hay
un interés inusitado por
abrir cuentas fuera de Es-
pana y colocar una parte
de suahorro en una mo-
neda distinta al euro, No
s6lo hay interés, sino que
reconocen que hay ya
quien ha tomado esa op-
cién de una forma absolu-
tamente legal y transpa-
rente declarando las
cuentas y pagando los im-
puestos que le correspon-

DIRECTOR
DE (NVERSION
AVISO

FISCAL A
NAVEGANTES

den. Téngase en cuenta

que dentro de unas sema-

nas Luxemburgo dejara

de ser paraiso fiscal como

Lonseguenua del conve-
con Espana de doble

Para quxen tenga una
tentacion masalla dela
legalidad, precisamente
en momentos de confu-
sion y mudanzas, Hacien-
da ha dado a conocer estos
altimos dias el envio de
un requerimiento a unos
mil titulares de cuentas
bancarias en Suiza que
ocultan una cantidad pro-

xima a los 6.000 millones
de euros. Bien necesitada
de dinero, Hacienda yaha
hecho sus cilculos y pre-
vé que podria reclamar
cerca de 2.600 millones
de euros aplicandoa la
cantidad oculta fiscal-
mente el 43% del IRPF, al
considerar que se trata de
una ganancia patrimo-
nial. Un buen pellizco que
evitaria algin que otro
necesario reajuste de cara
a 2011 para reducir el défi-
cit publico.

Es probable, sin embar-
g0, que los titulares acre-

diten que su fortuna hel-
vética procede del ahorro
Y, por tanto, se le deberia
aplicar el 21%. Claro que,
si se entretienen mucho,
podria subir el porcentaje
hasta el 25%, tipo al que
muchos calculan que po-
dria colocarse los rendi-
mientos del capital mobi-
liario antes de que termi-
ne elano.

Fs un oportunoc aviso
fiscal a navegantes, aun-
que los protagonistas
sean tan conocidos en
este tipo de sucesos como
Suiza y el banco HSBC.,
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Retirement age could exceed 70 years, says Olivia S. Mitchell, professor of international foundation plans
and employee benefits at the Wharton business school.

«Laedadde

300

euros es lo que ahorraron,
de media, dos de cada tres
participes de planes de
pensiones privados (en
concreto, el 67%) en 2009.

1,65

es la comision media que
aplicaron los planes indi-
viduales el pasado afio,

lo que contrasta con el
1,53% cobrado el ejercicio
anterior.

muy conveniente explorar
con detenimiento las posibi-
lidades que brinda la convi-
vendia de las pensiones publi-
sy privadas. No en vano, Fs-
pafia suspende en este aspec-
to en parte porque la tasa de
sustitucion enlajubilacion es
muy alta-representa un 81%
del Qltimo salario—, mientras
que en otros paises como Ho-
landa o Alemania oscila entre
el 30%-40%,

Elsistemna de planes de em-
pleo espanol apenas represen-
taun3%del PIByaaun13¥%
de losasalariados totales, Esto
contrasta claramente con las
ciffas de otros sistemas, como
el holandés, que cubreaun
902 de los trabajadores y sus
aportaciones representanun
155% del PTB. En opinién de
Xavier Marti para que esto
cambiara deberia contemplar-
se establecer un minimo obli-
gatorio compartido entre em-
presa y asalariado. Galan pro-
pone que los planes de em-
pleo reciban parte de lasapor-
taciones que actualmente se
dirigen al sistema publico de
Teparto.

Cambios en el sistemaindivi-
dual. Los planes de pensiones
de este sistema siguen sin
atraer dinero con fuerza. En-
tre enero y marzose han pro-
ducido aportaciones al con-
junto del sistema por valor de
910,8 millones de euros, un
7,4% menos que en 2008. En
2009, un 677 de los partici-
pes ahorraron una media de
300 euros en sus planes. Y un
18% ahorraron entre 300 y
900 euros. Para incrementar
estas cifras, los expertos pro-
ponen mejorar la fiscalidad.
Angel Martinez Aldama soli-
citauna mejora en la tributa-
cion de las prestaciones.

Gesti6n, Otro de los puntos
de los planes individuales
mis criticados es su gestion.
En 2009, las reclamaciones
por planes de pensiones se in-
crementaron un 73% respec-
toal ejercicio precedente. Los
inversores se quejaron, sobre
tode, por el incumplimiento
de los plazos maximos cuan-
do habian solicitado un tras-

jubilacion

podria

superar los 70 aiios»

OliviaS. Mitchell Profesora
de la escuela de negocios Wharton

“pRZ.
La doctora Olivia S. Mitchell
es profesora de la Fundacion
Internacional de Planes de
Beneficios para el Emplea-
do, profesora de Geston de
Seguros y Riesgo y Directo-
ra Ejecutiva del Consejo de
Investigacién de Pensiones
de Wharton, de la prestigio-
sa Universidad de Pensilva-
nia. En su opinidn, el plan de
pensiones es una ayuda para
maximizar el ahorro del tra-
bajador, aunque cree quela
formula ideal para vivir un
buen retiroes invertir sabia-
mente, reducir el consumo
y saber dosificar el ahorrolo-
gradouna vez jubilados.
-;Esel plan de pensionesel
mejor producto de ahorro
para lajubilacion?

-La seguridad del retiro de-
pende bastante del ahorro.
Los planes de pensiones tie-
nen un tratamiento fiscal
especial en muchos paises,
lo que los hace atractivos
con vistasa planificarla ju-
bilacién. También suelen
ser eficaces los planes de
empleo, que al ser promo-
vidos por un grupo unifica-
do suelen presentar bajos
costes. Es importante su
promocion. En cualquier
€as0, conviene concentrar-
se enahorrar bastante y ele-
gir hien los activos,

~En Espania, se critican mu-
cholas elevadas comisio-
nes de los planes, ;ocurre
en otros paises?

-En general, las investiga-
clones confirman gue los in-
VeIsores prestan poca aten-
cién alas comisiones y gas-
tos de sus planes, Esto impli-
<a que se necesita mas edu-
cacion financiera.

-Qué modelos puiblicos de
pensiones son mis eficien-
tes y podrian servir de
ejemplo a Espafia?

paso, porla valoracidn hecha
delos derechos consolidados
que realizan las entidades y,
engeneral, también porlain-
formacion que reciben de sus
productos.

Ademas, otro escollo que
debe mejorar en el sistema
son las comisiones. Segin el
informe de la Direccién Ge-
neral de Seguros y Planes de
Pensiones (DGSFP), en 2009
la comision media que cobra-
ban estos instrumentos alcan-
26 €]1,65%, frenteal 1,53%
del ejercicioanterior. En opi-
nién de la experta en pensio-
nes Olivia S. Mitchell los in-
versores adolecen de escasa

-Funcionan bien, entre
otros, los sistemas de Aus-
tralia, Suecia y Chile,

:Qué paises hanrealizado

las reformas mas dristicas?
~Una reforma muy perjudi-
dal fuela que llevoa cabo Ar-
gentina en 2008, cuando el
Gobierno nacionalizo las
pensiones privadas y detu-
vo los fondos. Un cambio
menos drastico, pero tam-
bién inquietante fue &l re-
corte que efectud Japén,
quien rebajo las pensiones a
losjubilados para equilibrar
SUs presupuestos naciona-
les, Algunas reformas menos
duras han sidolas de Nueva
Zelanda, donde la edad de ju-
bilacién se ha elevado de los
60alos 66 anos.
-En Espania, se negocia su-
birlajubilacién delos 65a
los 67 afios. ;Es inevitable?
~Fspana tiene una pobladén
jubilada que crece rapida-
mente y una de las tasas de
natalidad mis bajas en Euro-
pa. Elaurnento de la edad de
Jjubilacién es inevitable. Qui-
zds incluso se podria pensar
ensituar la edad del retiroen
los 70 o mas alld. También es
dificil que la actual tasa de
sustitucion, que esti en tor-
noal 80% del ultimo salario,
seantenga.

educacion financiera, lo que
fomenta que las entidades ele-
ven sus honorarios. «Seria ne-
cesario potendar la cultura fi-
nanciera de los ahorradores,
para que eso propiciara una
mayor competitividad entre
las gestorasy, propone.

La rentabilidad de los pla-
nes, por su parte, tampoco lla-
ma con ahinco al ahorro. En
los ulumos doce meses, €l ren-
dimiento medio de los planes
del sistema individual es del
3,429, pero a tres anos arro-
janunas pérdidas medias del
1,45%. A dncoanos, la ganan-
ciaanual esdel 0,91% yadiez
anos, del 0,67%.
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The Spanish directive has to be globalization: business schools urge their alumnis to leave the country at

the Wharton Global Alumni Forum. The abilities of global directives are not the same as national ones,
and these decisions have the ability to transform in strategies.

El directivo espanol tiene que globalizarse

Las escuelas de negocios instan a sus alumnos ejecutivos a salir del pais

CARRIZOSA

Apostar por una mayor interna-
cionalizacién en la clase directi-
va espafiola y ampliar su forma-
cién hacia un modelo de gestién
estratégica frente a la incerti-
dumbre o la crisis son dos de las
cuestiones que mis preocupan a
las empresas y a las escuelas de
negocios que preparan a los eje-
cutivos.

“Eldirectivo espaiiol hade in-
ternacionalizarse y pasar parte
de su carrera profesional fucra

manera de funcionar con el gi-
gante americano es desde la hu-
mildad, inteligencia y los resulta-
dos”, explica Ignacio Sanmartin,
analista de BBVA Research en
Tejas.

Una formacion actualizada o
un buen reciclaje son la alianza
perfecta para la internacionali-
zacion, tal y como han puesto de
manifiesto esta semana los re-
presentantes del TEB. la Whar-
ton School y la London School of

en su internacionalizacion”, ex-
plica Adam Austerfield, director
de proyectos de la LSE.

A su juicio, hay muchos alum-
nos indios, chinos, europeos,

Las habilidades

del directivo global
no son las mismas
que las del nacional

Economics (LSE), tres 1
de i iadas, en un de-

de Espaiia. Los bancos han teni-
dolagran virtud de saber expan-
dirse y su empleado es mas cos-
mopolita, versétil y habla varios
idiomas. No es asi en el tejido
empresarial espaiol, donde so-
bre wdo las pymes tienen un
gran reto por delante”, opina Pa-
blo Cousteau, director de progra-
mas especializados del Instituto
de Estudios Bursitiles (IEB).

“El reto en la formacion pasa
por desarrollar lideres que pue-
dan gestionar empresas globa-
les y aprovechar Lodas las opor-
tunidades estratégicas, Pero las
habilidades que necesitan estos
lideres globales no son las mis-
mas que las que desarrollan en
sus mercados nacionales”, afir-
ma Mauro Guillén, director del
Lauder Institute de la Wharton
School de la Universidad de Pen-
silvania.

“A comienzos de los afios
ochenta, tan solo los bancos en-
viaban a sus ejecutivos al exte-
rior. Mi falta de experiencia co-
mo expatriado la suplia con un
inglés fluido, simpatia y genero-
sidad. El mercado americano es
muy complicado porque hay
que solapar las dos culturas y
ponerse a trabajar con una gen-
Le que estd convencida de que es
la mejor en todo. En mi madu-
rez he aprendido que la Gnica

bate sobre el sistema educativo.
“La formacién para directi-
vos debe continuar mejorando.
Un alto ejecutivo precisa mejor
formacién, tanto en conocimien-
tos como en habilidades, puesto
que se trabaja en entornos glo-
bales. A do se i

Sus decisiones
ejecutivas

se transforman
en estratégicas

arabes o en las es-

complementar un perfil mis téc-
nico. Hay que preparar a un di-
reclivo para que sea capaz de
transformar decisiones ejecuti-
vas en estratégicas v liderar
grandes equipos especialmente

cuelas inglesas como la LSE. “El
reto ahora es que estudiantes eu-
ropeos, v sobre todo espanoles,

v aventureros. Pescanova llevé
hace 30 afios la internacionali-

todo su modo de negociar, Es vi-
tal. Laarrogancia es lo que gene-

zacién con éxito a
porque supo elegir v formar
muy bien el perfil del directivo
que enviaba: respetuoso, versi-
til, tolerante y muy cuidadoso
con los habitos y la cultura del
pais. Mozambique estrenaba de-
mocracia y constiluimos una
empresa mixta con ¢l Gobierno.
Fruto de su andadura, alcanza-
mos el 20% de las exportacio-
nes del pais”, afirma David
Troncoso, director del drea pa-
ra México, Angola y Mozambi-
que de Pescanova, que este ailo
ha recibido el premio a “la me-
jor labor empresarial en inter-
nacionalizacién”,

“Es necesario salir del espa-
cio de confort de nuestro entor-
no inmediato. Mi experiencia en
Latinoamérica y Africa ha sido
muy enriquecedora. Es impor-
tante ser humilde cuando estds

ra mayor sion. Igual-
mente, tienes que ser versatil y
adaptarte al entorno de negocio
en el que estds”, manifiesta Fer-
nando Usera, socio responsable
de comunicaciones y alta tecno-
logia de Accenture en Africa.

La clave, seg(n Frans Reina,
presidente de Shiseido Espaiia,
reside en esta maxima: el éxito
sin riesgo no existe. Y en un pen-
samiento: qué podemos hacer di-
ferente para derrotar a la compe-
tencia. El alo directivo debe
adoptar actitudes novedosas,
rompedoras y arriesgadas, espe-
cialmente en épocas de crisis, ex-
plica este directivo forjado en el
mercado japonés, un pueblo con
el que ha aprendido a negociar
para comprobar que no se deja
impresionar por los resultados a
corto plazo.

“En tiempos de crisis es pre-

estén presentes en las escuelas  en otro pais. Ei der, de forma
de los paises emergentes”. anticipada, su historia, sus valo-
1l SOmos viaj; res, sus 1 pero sobre

“Los

autoridades politicas espaiiolas un pacto

La alternativa
internacional

educativo como primera premisa para

mejorar la productividad y competitividad de

la economia. “Se han hecho reformas no

prioritarias”, dijo en referencia al Plan E, y
ién “reformas i desde el

C.S.-S.

La internacionalizacién de las compaiiias es
la alternativa para salir de la crisis. Asi lo
han puesto de manifiesto los responsables de

exterior”. “Si no acometemos ripido la
en

c cuando hay que po-
tenciar la formacién del directi-
vo en su vertiente mas técnica,
ya que ha de asumir un lideraz-
£o en un entorno de dificulta-
des financieras, de gobierno
corporativo y riesgos, pero tam-
bién de ética. Asi proponemos
en nuestra escuela un modelo
de formacién muy vinculado al
compor i via !
(mayor didlogo, interaccion, co-
icacién ascendente del di-

reforma educativa, tardaremos décad
recuperarnos”, afirmé,

Con 4.700 alumnos y cinco sedes, el
decano de Wharton, Thomas S. Robertson,

las grandes corporaciones fiolas, que se
han reunido esta semana en Madrid en el
foro internacional que anualmente organizan
en diferentes lugares del mundo los antiguos
alumnos de la Wharton School, la escuela de
negocios mds antigua del mundo, fundada en
1881, segun explico Sebastian Escarrer,
vicepresidente de Sol Melia y presidente del
comité organizador, quien reclamo a las

: “Tenemos que ser globales. Ese es
el desafio. Saber como llegar a otros paises
con mas sedes”. Robertson aumio la parte de
la responsabilidad que corresponde a su
institucion por haber formado a algunos de
los ejecutivos que nos han llevado a la crisis
v asegurd que reforzaran sus ensefianzas de
ética y RSC y se centrarin mas en la gestion
de la ambigiiedad y la incertidumbre. m

rectivo) para ensefiarle a lide-
rar en tiempos de incertidum-
bre”, concluye Guillén.

Y lo cierto es que, aunque los
ejecutivos nacionales se topen
con las dificultades de los idio-
mas (son ain pocos los que se
manejan en inglés, se apresu-
ran a advertir los cazatalentos),
va no se puede hablar de un di-
rectivo tipicamente alemdn,
americano o espafol. Hoy el di-
rectivo es global. m
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Plans cry out for reform: savings data and participants reveal that the pension plan does not meet its role
of channeling. The largest problems Spain is facing are the largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low savings and rising fees.

Los planes de pensiones
piden a gritos una reforma

Los datos de inversion y de participes revelan que el producto
no esta cumpliendo como canalizador de ahorro a largo plazo

PREVISION

Caminamos hacia una econo-
mia méis empobrecida, consa-

» Déficit estructural. [a
insuficiencia financiera del
sistema publico se agudiza-
14 con la jubilacién de las
generaciones del ‘baby-
boom’, a partir de 2030.

» Nula promocién de los
planes de empleo. Salo un
13% de los asalariados espa-
fioles cuentan conun plan
de empresa,

larios mis bajos, varios anos
de débil crecimiento e inclu-
so deflacién. Son algunas de
las consecuencias a corto pla-
zo de la reforma econdmica
planteada por el Gobierno
que, porsu parte, no se ha ol-
vidado de los jubilados, que
también veran caer susren-
tas. Teniendo sobre todo en
mente este dltimo dato, en
paralelo ala reforma del sis-
tema publico, un clamor po-
pular exige con impetu cam-
bios en el modelo privado de
pensiones, que sigue arrojan-
do decepcionantes resultados,
€N COMPparacion con NUEStros
homélogos europeos.

Aqui, apenas se ahorra un
6,4% del patrimonio finance-
10 en estos activos, frente al
80% de Reino Unido, un 70%
de Estados Unidos 0 ] 25% de
Japon. La cuantia media aho-
rrada por un espaniol con es-
tos instrumentos al jubilarse
ronda los 6.000 euros, cifra
que, segin Ignacio Baeza, pre-
sidente de Mapfre Vida, da
para configurarse rentas vita-
licias de unos escasos 20 eu-
rosal mes.

Aclamada reforma
Enopinién de Xavier Mard,
director de inversiones de
FIATC, los planes de pensio-
nesno han llegado a popula-
Tizarse en nuestro pais por un
problema de falta de cultura
de prevision personal delaju-
bilacién y de capacidad de
ahorro de las personas con
rentas medias y bajas.
Por su parte, Angel Mart-
nez Aldama, director general
de Inverco, la Asociacién de
Instituciones de Inversién Co-
lectiva y Planes de Pensiones,

» Ahorro escaso. Los espa-
fioles llegan a lajubilacion
con un ahorro medio acu-
mulado en planes de pen-
siones de 6,000 euros,

» Gestion. Las quejas de
inversores de planes de
‘pensiones crecieron un
73% en 2009. Los usuarios
estan descontentos conla
valoracién de sus carteras,
la informacién que reciben
y las comisiones,

Cuatro factores Just|ﬂcan la nece5|dad de camblos

Datos en porcentaje sobre el PIB
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estima que seria necesaria una
reforma en el sistema de pla-
nes de pensiones, que incre-
mente sus incentivos y sirva
para crear mayor conciencia
de ahorro. A Rodrigo Galin,
consejero delegado de Tberca-
ja Pension, también le pare-
celégico que tras la reforma
del primer pilar -sistema pu-

Fuente: Inversién

blico- se acometan cambios
en el segundo pilar -sistema
deempleo- yenel tercero, el
sistema personal, Losahoma-
dores deberian tener muy pre-
sentes cuatro cuestiones.

Déficit en la Seguridad Social.
El primer factor que justifica
la necesidad de potenciar los

planes de pensiones privados
esel déficit de la Seguridad
Social. Segin un informe de
la Fundacién Inverco, elabo-
rado por Analistas Financie-
ros Internacionales (AFT), el
Fondo de Reserva de la Segu-
ridad Social mostrara su insu-
ficiendia financiera a partir
delafio 2030. En 2049, elac-

tual superavit se habra con-
vertido en un déficit del 8%
del PIBy el Fondo de Reserva
presentara una deuda equiva-
lente al 94% el PIB de ese mis-
moano. Redrigo Galin apun-
ta que la toma de conciencia
de estas limitaciones y los re-
cortes que necesariamente el
Estado tendrd que imponer

van allevar alos particulares
a buscar otras formulas con
las que obtenerlas prestacio-
nes, «Los planes de pensiones
serdn un vehiculo de primer
orden en este Nuevo contex-
ton, anade.

Planesde empleo. Desde AF1
consideran que también seria

Igunos respon-
sables de banca
privada confie-
san estos dias
que entre su clientela hay
un interés inusitado por
abrir cuentas fuera de Es-
pana y colocar una parte
de suahorro en una mo-
neda distinta al euro, No
s6lo hay interés, sino que
reconocen que hay ya
quien ha tomado esa op-
cién de una forma absolu-
tamente legal y transpa-
rente declarando las
cuentas y pagando los im-
puestos que le correspon-

DIRECTOR
DE (NVERSION
AVISO

FISCAL A
NAVEGANTES

den. Téngase en cuenta

que dentro de unas sema-

nas Luxemburgo dejara

de ser paraiso fiscal como

Lonseguenua del conve-
con Espana de doble

Para quxen tenga una
tentacion masalla dela
legalidad, precisamente
en momentos de confu-
sion y mudanzas, Hacien-
da ha dado a conocer estos
altimos dias el envio de
un requerimiento a unos
mil titulares de cuentas
bancarias en Suiza que
ocultan una cantidad pro-

xima a los 6.000 millones
de euros. Bien necesitada
de dinero, Hacienda yaha
hecho sus cilculos y pre-
vé que podria reclamar
cerca de 2.600 millones
de euros aplicandoa la
cantidad oculta fiscal-
mente el 43% del IRPF, al
considerar que se trata de
una ganancia patrimo-
nial. Un buen pellizco que
evitaria algin que otro
necesario reajuste de cara
a 2011 para reducir el défi-
cit publico.

Es probable, sin embar-
g0, que los titulares acre-

diten que su fortuna hel-
vética procede del ahorro
Y, por tanto, se le deberia
aplicar el 21%. Claro que,
si se entretienen mucho,
podria subir el porcentaje
hasta el 25%, tipo al que
muchos calculan que po-
dria colocarse los rendi-
mientos del capital mobi-
liario antes de que termi-
ne elano.

Fs un oportunoc aviso
fiscal a navegantes, aun-
que los protagonistas
sean tan conocidos en
este tipo de sucesos como
Suiza y el banco HSBC.,
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Retirement age could exceed 70 years, says Olivia S. Mitchell, professor of international foundation plans
and employee benefits at the Wharton business school.

«Laedadde

300

euros es lo que ahorraron,
de media, dos de cada tres
participes de planes de
pensiones privados (en
concreto, el 67%) en 2009.

1,65

es la comision media que
aplicaron los planes indi-
viduales el pasado afio,

lo que contrasta con el
1,53% cobrado el ejercicio
anterior.

muy conveniente explorar
con detenimiento las posibi-
lidades que brinda la convi-
vendia de las pensiones publi-
sy privadas. No en vano, Fs-
pafia suspende en este aspec-
to en parte porque la tasa de
sustitucion enlajubilacion es
muy alta-representa un 81%
del Qltimo salario—, mientras
que en otros paises como Ho-
landa o Alemania oscila entre
el 30%-40%,

Elsistemna de planes de em-
pleo espanol apenas represen-
taun3%del PIByaaun13¥%
de losasalariados totales, Esto
contrasta claramente con las
ciffas de otros sistemas, como
el holandés, que cubreaun
902 de los trabajadores y sus
aportaciones representanun
155% del PTB. En opinién de
Xavier Marti para que esto
cambiara deberia contemplar-
se establecer un minimo obli-
gatorio compartido entre em-
presa y asalariado. Galan pro-
pone que los planes de em-
pleo reciban parte de lasapor-
taciones que actualmente se
dirigen al sistema publico de
Teparto.

Cambios en el sistemaindivi-
dual. Los planes de pensiones
de este sistema siguen sin
atraer dinero con fuerza. En-
tre enero y marzose han pro-
ducido aportaciones al con-
junto del sistema por valor de
910,8 millones de euros, un
7,4% menos que en 2008. En
2009, un 677 de los partici-
pes ahorraron una media de
300 euros en sus planes. Y un
18% ahorraron entre 300 y
900 euros. Para incrementar
estas cifras, los expertos pro-
ponen mejorar la fiscalidad.
Angel Martinez Aldama soli-
citauna mejora en la tributa-
cion de las prestaciones.

Gesti6n, Otro de los puntos
de los planes individuales
mis criticados es su gestion.
En 2009, las reclamaciones
por planes de pensiones se in-
crementaron un 73% respec-
toal ejercicio precedente. Los
inversores se quejaron, sobre
tode, por el incumplimiento
de los plazos maximos cuan-
do habian solicitado un tras-

jubilacion

podria

superar los 70 aiios»

OliviaS. Mitchell Profesora
de la escuela de negocios Wharton

“pRZ.
La doctora Olivia S. Mitchell
es profesora de la Fundacion
Internacional de Planes de
Beneficios para el Emplea-
do, profesora de Geston de
Seguros y Riesgo y Directo-
ra Ejecutiva del Consejo de
Investigacién de Pensiones
de Wharton, de la prestigio-
sa Universidad de Pensilva-
nia. En su opinidn, el plan de
pensiones es una ayuda para
maximizar el ahorro del tra-
bajador, aunque cree quela
formula ideal para vivir un
buen retiroes invertir sabia-
mente, reducir el consumo
y saber dosificar el ahorrolo-
gradouna vez jubilados.
-;Esel plan de pensionesel
mejor producto de ahorro
para lajubilacion?

-La seguridad del retiro de-
pende bastante del ahorro.
Los planes de pensiones tie-
nen un tratamiento fiscal
especial en muchos paises,
lo que los hace atractivos
con vistasa planificarla ju-
bilacién. También suelen
ser eficaces los planes de
empleo, que al ser promo-
vidos por un grupo unifica-
do suelen presentar bajos
costes. Es importante su
promocion. En cualquier
€as0, conviene concentrar-
se enahorrar bastante y ele-
gir hien los activos,

~En Espania, se critican mu-
cholas elevadas comisio-
nes de los planes, ;ocurre
en otros paises?

-En general, las investiga-
clones confirman gue los in-
VeIsores prestan poca aten-
cién alas comisiones y gas-
tos de sus planes, Esto impli-
<a que se necesita mas edu-
cacion financiera.

-Qué modelos puiblicos de
pensiones son mis eficien-
tes y podrian servir de
ejemplo a Espafia?

paso, porla valoracidn hecha
delos derechos consolidados
que realizan las entidades y,
engeneral, también porlain-
formacion que reciben de sus
productos.

Ademas, otro escollo que
debe mejorar en el sistema
son las comisiones. Segin el
informe de la Direccién Ge-
neral de Seguros y Planes de
Pensiones (DGSFP), en 2009
la comision media que cobra-
ban estos instrumentos alcan-
26 €]1,65%, frenteal 1,53%
del ejercicioanterior. En opi-
nién de la experta en pensio-
nes Olivia S. Mitchell los in-
versores adolecen de escasa

-Funcionan bien, entre
otros, los sistemas de Aus-
tralia, Suecia y Chile,

:Qué paises hanrealizado

las reformas mas dristicas?
~Una reforma muy perjudi-
dal fuela que llevoa cabo Ar-
gentina en 2008, cuando el
Gobierno nacionalizo las
pensiones privadas y detu-
vo los fondos. Un cambio
menos drastico, pero tam-
bién inquietante fue &l re-
corte que efectud Japén,
quien rebajo las pensiones a
losjubilados para equilibrar
SUs presupuestos naciona-
les, Algunas reformas menos
duras han sidolas de Nueva
Zelanda, donde la edad de ju-
bilacién se ha elevado de los
60alos 66 anos.
-En Espania, se negocia su-
birlajubilacién delos 65a
los 67 afios. ;Es inevitable?
~Fspana tiene una pobladén
jubilada que crece rapida-
mente y una de las tasas de
natalidad mis bajas en Euro-
pa. Elaurnento de la edad de
Jjubilacién es inevitable. Qui-
zds incluso se podria pensar
ensituar la edad del retiroen
los 70 o mas alld. También es
dificil que la actual tasa de
sustitucion, que esti en tor-
noal 80% del ultimo salario,
seantenga.

educacion financiera, lo que
fomenta que las entidades ele-
ven sus honorarios. «Seria ne-
cesario potendar la cultura fi-
nanciera de los ahorradores,
para que eso propiciara una
mayor competitividad entre
las gestorasy, propone.

La rentabilidad de los pla-
nes, por su parte, tampoco lla-
ma con ahinco al ahorro. En
los ulumos doce meses, €l ren-
dimiento medio de los planes
del sistema individual es del
3,429, pero a tres anos arro-
janunas pérdidas medias del
1,45%. A dncoanos, la ganan-
ciaanual esdel 0,91% yadiez
anos, del 0,67%.
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Plans cry out for reform: savings data and participants reveal that the pension plan does not meet its role
of channeling. The largest problems Spain is facing are the largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low savings and rising fees.

Los planes de pensiones
piden a gritos una reforma

Los datos de inversion y de participes revelan que el producto
no esta cumpliendo como canalizador de ahorro a largo plazo

PREVISION

Caminamos hacia una econo-
mia méis empobrecida, consa-

» Déficit estructural. [a
insuficiencia financiera del
sistema publico se agudiza-
14 con la jubilacién de las
generaciones del ‘baby-
boom’, a partir de 2030.

» Nula promocién de los
planes de empleo. Salo un
13% de los asalariados espa-
fioles cuentan conun plan
de empresa,

larios mis bajos, varios anos
de débil crecimiento e inclu-
so deflacién. Son algunas de
las consecuencias a corto pla-
zo de la reforma econdmica
planteada por el Gobierno
que, porsu parte, no se ha ol-
vidado de los jubilados, que
también veran caer susren-
tas. Teniendo sobre todo en
mente este dltimo dato, en
paralelo ala reforma del sis-
tema publico, un clamor po-
pular exige con impetu cam-
bios en el modelo privado de
pensiones, que sigue arrojan-
do decepcionantes resultados,
€N COMPparacion con NUEStros
homélogos europeos.

Aqui, apenas se ahorra un
6,4% del patrimonio finance-
10 en estos activos, frente al
80% de Reino Unido, un 70%
de Estados Unidos 0 ] 25% de
Japon. La cuantia media aho-
rrada por un espaniol con es-
tos instrumentos al jubilarse
ronda los 6.000 euros, cifra
que, segin Ignacio Baeza, pre-
sidente de Mapfre Vida, da
para configurarse rentas vita-
licias de unos escasos 20 eu-
rosal mes.

Aclamada reforma
Enopinién de Xavier Mard,
director de inversiones de
FIATC, los planes de pensio-
nesno han llegado a popula-
Tizarse en nuestro pais por un
problema de falta de cultura
de prevision personal delaju-
bilacién y de capacidad de
ahorro de las personas con
rentas medias y bajas.
Por su parte, Angel Mart-
nez Aldama, director general
de Inverco, la Asociacién de
Instituciones de Inversién Co-
lectiva y Planes de Pensiones,

» Ahorro escaso. Los espa-
fioles llegan a lajubilacion
con un ahorro medio acu-
mulado en planes de pen-
siones de 6,000 euros,

» Gestion. Las quejas de
inversores de planes de
‘pensiones crecieron un
73% en 2009. Los usuarios
estan descontentos conla
valoracién de sus carteras,
la informacién que reciben
y las comisiones,

Cuatro factores Just|ﬂcan la nece5|dad de camblos

Datos en porcentaje sobre el PIB
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estima que seria necesaria una
reforma en el sistema de pla-
nes de pensiones, que incre-
mente sus incentivos y sirva
para crear mayor conciencia
de ahorro. A Rodrigo Galin,
consejero delegado de Tberca-
ja Pension, también le pare-
celégico que tras la reforma
del primer pilar -sistema pu-

Fuente: Inversién

blico- se acometan cambios
en el segundo pilar -sistema
deempleo- yenel tercero, el
sistema personal, Losahoma-
dores deberian tener muy pre-
sentes cuatro cuestiones.

Déficit en la Seguridad Social.
El primer factor que justifica
la necesidad de potenciar los

planes de pensiones privados
esel déficit de la Seguridad
Social. Segin un informe de
la Fundacién Inverco, elabo-
rado por Analistas Financie-
ros Internacionales (AFT), el
Fondo de Reserva de la Segu-
ridad Social mostrara su insu-
ficiendia financiera a partir
delafio 2030. En 2049, elac-

tual superavit se habra con-
vertido en un déficit del 8%
del PIBy el Fondo de Reserva
presentara una deuda equiva-
lente al 94% el PIB de ese mis-
moano. Redrigo Galin apun-
ta que la toma de conciencia
de estas limitaciones y los re-
cortes que necesariamente el
Estado tendrd que imponer

van allevar alos particulares
a buscar otras formulas con
las que obtenerlas prestacio-
nes, «Los planes de pensiones
serdn un vehiculo de primer
orden en este Nuevo contex-
ton, anade.

Planesde empleo. Desde AF1
consideran que también seria

Igunos respon-
sables de banca
privada confie-
san estos dias
que entre su clientela hay
un interés inusitado por
abrir cuentas fuera de Es-
pana y colocar una parte
de suahorro en una mo-
neda distinta al euro, No
s6lo hay interés, sino que
reconocen que hay ya
quien ha tomado esa op-
cién de una forma absolu-
tamente legal y transpa-
rente declarando las
cuentas y pagando los im-
puestos que le correspon-

DIRECTOR
DE (NVERSION
AVISO

FISCAL A
NAVEGANTES

den. Téngase en cuenta

que dentro de unas sema-

nas Luxemburgo dejara

de ser paraiso fiscal como

Lonseguenua del conve-
con Espana de doble

Para quxen tenga una
tentacion masalla dela
legalidad, precisamente
en momentos de confu-
sion y mudanzas, Hacien-
da ha dado a conocer estos
altimos dias el envio de
un requerimiento a unos
mil titulares de cuentas
bancarias en Suiza que
ocultan una cantidad pro-

xima a los 6.000 millones
de euros. Bien necesitada
de dinero, Hacienda yaha
hecho sus cilculos y pre-
vé que podria reclamar
cerca de 2.600 millones
de euros aplicandoa la
cantidad oculta fiscal-
mente el 43% del IRPF, al
considerar que se trata de
una ganancia patrimo-
nial. Un buen pellizco que
evitaria algin que otro
necesario reajuste de cara
a 2011 para reducir el défi-
cit publico.

Es probable, sin embar-
g0, que los titulares acre-

diten que su fortuna hel-
vética procede del ahorro
Y, por tanto, se le deberia
aplicar el 21%. Claro que,
si se entretienen mucho,
podria subir el porcentaje
hasta el 25%, tipo al que
muchos calculan que po-
dria colocarse los rendi-
mientos del capital mobi-
liario antes de que termi-
ne elano.

Fs un oportunoc aviso
fiscal a navegantes, aun-
que los protagonistas
sean tan conocidos en
este tipo de sucesos como
Suiza y el banco HSBC.,

68



Publication
Date
Audience
Circulation

Ideal
June 27,
167,000
32,365

2010

Retirement age could exceed 70 years, says Olivia S. Mitchell, professor of international foundation

plans and employee benefits at the Wharton business school.

«Laedadde

300

euros es lo que ahorraron,
de media, dos de cada tres
participes de planes de
pensiones privados (en
concreto, el 67%) en 2009.

1,65

es la comision media que
aplicaron los planes indi-
viduales el pasado aiio,

lo que contrasta con el
1,53% cobrado el ejercicio
anterior.

muy conveniente explorar
con detenimiento las posibi-
lidades que brinda la convi-
vendia de las pensiones publi-
casy privadas. No en vano, Fs-
pafia suspende en este aspec-
to en parte porque la tasa de
sustitucion enlajubilacion es
muy alta -representa un 81%
del dltimo salario—, mientras
que en otros paises como Ho-
landa o Alemania oscila entre
el 30%-40%.

Elsistemna de planes de em-
pleo espanol apenas represen-
taun3%del PIByaauni13%
de losasalariados totales, Esto
contrasta claramente con las
ciffas de otros sistemas, como
el holandés, que cubreaun
90% de los trabajadores y sus
aportaciones representanun
155% del PTB. En opinién de
Xavier Marti para que esto
cambiara deberia contemplar-
se establecer un minimo obli-
gatorio compartido entre em-
presa y asalariado. Galan pro-
pone que los planes de em-
pleo reciban parte de lasapor-
taciones que actualmente se
dirigen al sistema publico de
Teparto.

Cambios en el sistemaindivi-
dual. Los planes de pensiones
de este sistema siguen sin
atraer dinero con fuerza. En-
tre enero y marzo se han pro-
ducido aportaciones al con-
junto del sistema por valor de
910,8 millones de euros, un
7,4% menos que en 2008. En
2009, un 677 de los partici-
pes ahorraron una media de
300 euros en sus planes. Y un
18% ahorraron entre 300 y
900 euros. Para incrementar
estas cifras, los expertos pro-
ponen mejorar la fiscalidad.
Angel Martinez Aldama soli-
citauna mejora en la tributa-
cion de las prestaciones.

Gesti6n, Otro de los puntos
de los planes individuales
mis criticados es su gestion.
En 2009, las reclamaciones
por planes de pensiones se in-
crementaron un 73% respec-
toal ejercicio precedente. Los
inversores se quejaron, sobre
tode, por el incumplimiento
de los plazos maximos cuan-
do habian solicitado un tras-

jubilacion

podria

superar los 70 aiios»

OliviaS. Mitchell Profesora
de la escuela de negocios Wharton

“PRZ. 000
La doctora Olivia S. Mitchell
es profesora de la Fundacion
Internacional de Planes de
Beneficios para el Emplea-
do, profesora de Geston de
Seguros y Riesgo y Directo-
ra Ejecutiva del Consejo de
Investigacién de Pensiones
de Wharton, de la prestigio-
sa Universidad de Pensilva-
nia. En su opinién, el plan de
pensiones esuna ayuda para
maximizar el ahorro del tra-
bajador, aunque cree quela
formula ideal para vivir un
buen retiroes invertir sabia-
mente, reducir el consumo
y saber dosificar el ahorrolo-
gradouna vez jubilados.
-;Esel plan de pensionesel
mejor producto de ahorro
para lajubilacion?

-La seguridad del retiro de-
pende bastante del ahorro.
Los planes de pensiones tie-
nen un tratamiento fiscal
especial en muchos paises,
lo que los hace atractivos
con vistasa planificarla ju-
bilacién. También suelen
ser eficaces los planes de
empleo, que al ser promo-
vidos por un grupo unifica-
do suelen presentar bajos
costes. Es importante su
promocion. En cualquier
€as0, conviene concentrar-
se enahorrar bastante y ele-
gir hien los activos,

~En Espana, se critican mu-
cholas elevadas comisio-
nes de los planes, ;ocurre
en otros paises?

-En general, las investiga-
clones confirman gue los in-
VeISOores prestan poca aten-
cién a las comisiones y gas-
tos de sus planes, Esto impli-
<a que se necesita mas edu-
cacion financiera.

-¢Qué modelos piblicos de
pensiones son mas eficien-
tes y podrian servir de
ejemplo a Espafia?

paso, porla valoracidn hecha
delos derechos consolidados
que realizan las entidades y,
engeneral, también porlain-
formacion que reciben de sus
productos.

Ademis, otro escollo que
debe mejorar en el sistema
son las comisiones. Segin el
informe de la Direccién Ge-
neral de Seguros y Planes de
Pensiones (DGSFP), en 2009
1a comision media que cobra-
ban estos instrumentos alcan-
20 €]1,65%, frenteal 1,53%
del ejercicioanterior. En opi-
nién de la experta en pensio-
nes Olivia S. Mitchell los in-
versores adolecen de escasa

-Funcionan bien, entre
otxos, los sistemas de Aus-
tralia, Suecia y Chile,

:Qué paises hanrealizado
las reformas mas drasticas?
~Una reforma muy perjudi-
dal fuelaquellevoa cabo Ar-
gentina en 2008, cuando el
Gobierno nacionalizo las
pensiones privadas y detu-
vo los fondos. Un cambio
menos drastico, pero tam-
bién inquietante fue &l re-
corte que efectud Japén,
quien rebajo las pensiones a
losjubilados para equilibrar
SUs presupuestos naciona-
les, Algunas reformas menos
duras han sidolas de Nueva
Zelanda, donde la edad de ju-
bilacién se ha elevado de los
60alos 66 anos.
~En Espania, se negocia su-
birlajubilacién delos 65a
los 67 afios. ;Es inevitable?
~Fspana tiene una poblacién
jubilada que crece rapida-
mente y una de las tasas de
natalidad mis bajas en Euro-
pa. Elaurnento de la edad de
jubilacién es inevitable. Qui-
zds incluso se podria pensar
ensituar la edad del retiroen
los 70 o mas alld. También es
dificil que la actual tasa de
sustitucion, que esti en tor-
noal 80% del ultimo salario,
seantenga.

educacion financiera, lo que
fomenta que las entidades ele-
ven sus honorarios. «Seria ne-
cesario potendar la cultura fi-
nanciera de los ahorradores,
para que eso propiciara una
mayor competitividad entre
las gestorasy, propone.

La rentabilidad de los pla-
nes, por su parte, tampoco lla-
ma con ahinco al ahorro. En
los ulumos doce meses, €l ren-
dimiento medio delos planes
del sistema individual es del
3,429, pero a tres anos arro-
janunas pérdidas medias del
1,45%. A dncoanos, la ganan-
ciaanual esdel 0,91% yadiez
anos, del 0,67%.
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Nuclear energy is part of the response, renewable are part of the solution. Stephen Cobrin, Professor at
Wharton business school, began his moderation of the table clearly: "We need to change the way we

consume and live."

EL FORO WHARTON CELEBRA SU REUNION EN MADRID

Deizqda a dcha, Oscar Fanjul, Lady Barbara
Judge, Stephen Kobrin, Amparo Moraleda,
Carmen Becerril y Miguel Torres

«LA NUCLEAR ES PARTE DE LA RESPUESTA;
LAS RENOVABLES, PARTE DE LA SOLUCION>»

La seguridad del suministro, 1a independencia, el CO: y los costes son los principales retos alos que se
enfrenta el sector energético. Expertos de este ambito debaten cuél sera el mix en las proximas décadas

Belén Tobalina ® MADRID

6mo sera el mix ener-

o gético en las proximas
décadas?, jcomo debe-

ria ser? y jqué infraes-

tructuras o regulacio-

nes hay que poner encima de la

mesa para poder hacer una transformacion
del actual modelo energético? Son algunas
de las preguntas a las que respondieron los
expertos en la mesa de debate sobre el fu-
turo de la energia del Foro Global de

¥ Alumnos de Wharton celebrado el jueves.
Stephen Kobrin, profesor de Wharton,
comenz6 su moderacion de la mesa de
forma clara: «Necesitamos cambiar nues-
tro modo de consumir, de vivir». Varios son
los motivos. Lady Barbara Judge, la presi-
prlenta de la Agencia de Energia Atoémica
de Reino Unido, recordé las asignaturas
pendientes: seguridad energética, indepen-
dencia y lucha contra el cambio climatico.
Hasta ahi todos de acuerdo. Tampoco
hubo discusion en cuanto a que «la nuclear
no es la respuesta, es parte de la respuestar,
*que declaré Lady Judge. La diferencia es-
triba en el peso que debe tener cada fuente.
Asi, mientras que para la autoridad brita-
nica de Energia Atomica el aporte de la

nuclear es evidente, el de las renovables no
resultara tan significativo en un futuro.
Para otros expertos, en cambio, el peso de
la balanza energética recaera de forma
importante sobre las limpias. «Las renova-
bles son parte de 1a solucion, y yodiria que
bastante mas que un 10 por ciento que
apuntaba Lady Barbara», dijo Carmen
Becerril, presidenta de Acciona Energia.
«Ademas -prosigue-, hay que recordar
que 1.500 millones de personas en el mundo
no tienen acceso a la electricidad y que esta
cifraaumentara en 2030» y a ellos también
les tiene que llegar. «Parte de la solucion
son las renovables, que son la alternativa
a las fuentes fésiles que como su nombre
indica tienen carécter finito, no comoelsol.
En 2030 deberiamos asegurar que el incre-
mento de CO: no supere las 540 partes por
millén para que no suba dos grados la
temperatura». «Pero ademas —continia-,
es importante para Europa. Ya que de los
120 gigavatios instalados en edlica, méas de
la mitad esta en la UE, y en fotovoltaica el
liderazgo es claro. En Espaiia, por ejemplo,
hemos pasado de ser en un 82 por ciento
dependientes energéticamente a un 78 en
tres anos gracias a las renovables, las mis-
mas fuentes que han permitido evitar im-
portaciones por un valor de 3.000 millones

de euros de productos energéticos en 2009.
Ademas, éstas ayudan a desacoplar el ries-
go de volatibilidad del precio de los com-
bustibles fésiles». Becerril, recordé aquel
eslogan «con el que se anunciaba Espana
para atraer al turismo “Everything under
the sun” (todo bajo el sol) y recordé que si
1a edlica es la renovable con mayor grado
de maduracidn el sol es la fuente deenergia
mas segura a la que se puede recurrir,
porque no se agota. Las renovables no son
1a solucion, son parte de la solucién. Y no
creo que sea exagerado decir que en 2040,
el 50 por ciento de la energia que consuma-
mos sera de origen renovable».

Por su parte, Oscar Fanjul, vicepresi-
dente de Omega Capital, recordé que «las
renovables tienen el problema de que son

Faltan insfraestructuras
paratransportarla
energiay hay que mejorar
el sistema regulatorio,
segun los ponentes

HmEaRmEs

intermitentes, hay veces que no hay sol o
no sopla el vientoy, e insinué que «cabe la
teoria de que la regulacion en electricidad
es débil. Y ésta tiene que entorpecer lo
minimo la competitividad. En mi opinion,
hay que realizar dos grandes cambios. E1
primero, mejorar el sistema regulatorio.
Elsegundo, lograr hacer que las renovables
sean competitivasy. Y concluyo, recordan-
do que «las fuentes fosiles estan mejorando,
no hay que olvidar la captura, el secuestro
y el almacenamiento de CO.

Similar opinién tiene Amparo Moraleda,
de la Division Internacional de Therdrola,
que, tras recordar que la eélica es la reno-
vable mas efectiva y competitiva, manifes-
t0 que «la captura de CO: es una gran
promesay. Después, insistié en dos necesi-
dades actuales, al menos en Espana. «Se
necesita una regulacion efectiva y necesi-
tamos infraestructuras suficientes para
transportar la energia», hizo hincapié.

Y si el moderador comenzaba diciendo
que teniamos que cambiar, el presidente
de Bodegas Torres, Miguel Torres, cerraba
la mesa de debate afirmando que «es tiem-
po de cambiar. «;,Qué hacemos una fami-
lia bodeguera aqui, en un foro de energia?
Porque la necesitamos para producir nues-
tros vinos». Ellos, y todos.
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Energy and tourism, a debate en the Wharton Forum. The forum reunited alumnis from Wharton
business school in Madrid, where Thomas Robertson, dean of Wharton School, gave Prince Felipe the

medal (other medal recipients included Allan Greenspan, Cesar Gaviria, Alvaro Uribe and Simon Peres).

rron

BWhd

ENERGIA Y TURISMO, A DEBATE
EN ELFOROWHARTON

s la primera escuela de negocios del mundo,

seglin el ranking de Financial Times. La

Wharton School de 1a Universidad de Pensyl-
vania, una de las mas prestigiosas de Estados Unidos,
hareunido en Espana a mas de cuatrocientos lideres
empresariales y financieros en unas jornadas de
debate sobre el nuevo escenario economico, el turis-
mo y las energias. El Club Wharton en nuestro pais,
que preside Pelayo Primo de Rivera, agrupa a antiguos
alumnos y organizan tres reuniones anuales en dife-
rentes lugares de Europa, América y Asia. Esta vez,
la cita fue en Madrid. El comité organizador ha esta-
do presidido por Sebastian Escarrer, vicepresidente
de la cadena Sol Melid, y un panel exclusivo con
eminentes profesores de la escuela. El Principe de
Asturias recibio 1a Medalla del Decano, maximo ga-
lardon de la organizacion. Don Felipe de Borbon fue
asi reconocido por su labor en pro de los intereses
culturales, comerciaies y economicos de Espana, como
presidente de las Fundaciones Principe de Asturias
v Principe de Gerona.

Thomas S. Robertson, decano de Wharton School,
le hizo entrega de la medalla, que ya poseen persona-
jes de la talla de Alan Greenspan, César Gaviria,
Alvaro Uribe o Simén Peres. Representantes cualifi-
cados de la banca, la empresa, el turismo, el sector
energético, el inmobiliario y 1as telecomunicaciones,
participaron en el Forum. Nombres como Alfredo
Séenz, consejero delegado del Grupo Santander; Ana
Patricia Botin, presidenta de Banesto; Angel Cano,
consejero delegado del BBVA; Antonio Vazquez,
presidente de Iberia; Oscar Fanjul, vicepresidente de

Omega Capital; Amparo Moraleda, coordinadora de
la Divisién Internacional de Iberdrola; Baldomero
Falcones, de Fomento de Construcciones y Contratas;
José Maria Alvarez Pallete, de Telefénica Internacio-
nal; elabogado Antonio Garrigues, y el propio Sebas-
tian Escarrer, vicepresidente de Sol Melia, debatieron
sobre temas de candente actualidad. La crisis econo-
mica, el mundo financiero, la actividad turistica, el
futuro de las energias, la industria inmobiliariay las
nuevas tecnologias fueron asuntos tratados en las
mesas de debate. E] compromiso con el medio am-
biente, libre de CO:, estuvo presente, ya que todas las
emisiones generadas seran compensadas con la
plantacion de arboles y 1a colaboracion con diversas
ONG en defensa de la biodiversidad.

I.a Wharton School fue fundada en 1881 v ha for-
mado a mas de 80.000 estudiantes procedentes de 150
paises. Sus antignos alumnos se mantienen en con-
tacto a través de cuarentd asociaciones, una de las
cuales, el Club Wharton de Espana, cumple este afio
su vigésimo segundo aniversario. Su objetivo es fo-
mentar las relaciones profesionales entre sus miem-
bros. Bajo el lema: «Hacer muchas cosas en activi-
dades diferentes» organiza reuniones, foros y semi-
narios con personalidades de los ambitos politico.
empresarial, financiero, turistico y energético, que
sirven de nexo entre los socios y 1a escuela norte-
americana de Pensylvania, con importantes retos y
valores en diversas areas de negocio.

@ Pilar Ferrer
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Plans cry out for reform: savings data and participants reveal that the pension plan does not meet its role
of channeling. The largest problems Spain is facing are the largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low savings and rising fees.

Los planes de pensiones
piden a gritos una reforma

Los datos de inversion y de participes revelan que el producto
no esta cumpliendo como canalizador de ahorro a largo plazo

PREVISION

Caminamos hacia una econo-
mia méis empobrecida, consa-

» Déficit estructural. [a
insuficiencia financiera del
sistema publico se agudiza-
14 con la jubilacién de las
generaciones del ‘baby-
boom’, a partir de 2030.

» Nula promocién de los
planes de empleo. Salo un
13% de los asalariados espa-
fioles cuentan conun plan
de empresa,

larios mis bajos, varios anos
de débil crecimiento e inclu-
so deflacién. Son algunas de
las consecuencias a corto pla-
zo de la reforma econdmica
planteada por el Gobierno
que, porsu parte, no se ha ol-
vidado de los jubilados, que
también veran caer susren-
tas. Teniendo sobre todo en
mente este dltimo dato, en
paralelo ala reforma del sis-
tema publico, un clamor po-
pular exige con impetu cam-
bios en el modelo privado de
pensiones, que sigue arrojan-
do decepcionantes resultados,
€N COMPparacion con NUEStros
homélogos europeos.

Aqui, apenas se ahorra un
6,4% del patrimonio finance-
10 en estos activos, frente al
80% de Reino Unido, un 70%
de Estados Unidos 0 ] 25% de
Japon. La cuantia media aho-
rrada por un espaniol con es-
tos instrumentos al jubilarse
ronda los 6.000 euros, cifra
que, segin Ignacio Baeza, pre-
sidente de Mapfre Vida, da
para configurarse rentas vita-
licias de unos escasos 20 eu-
rosal mes.

Aclamada reforma
Enopinién de Xavier Mard,
director de inversiones de
FIATC, los planes de pensio-
nesno han llegado a popula-
Tizarse en nuestro pais por un
problema de falta de cultura
de prevision personal delaju-
bilacién y de capacidad de
ahorro de las personas con
rentas medias y bajas.
Por su parte, Angel Mart-
nez Aldama, director general
de Inverco, la Asociacién de
Instituciones de Inversién Co-
lectiva y Planes de Pensiones,

» Ahorro escaso. Los espa-
fioles llegan a lajubilacion
con un ahorro medio acu-
mulado en planes de pen-
siones de 6,000 euros,

» Gestion. Las quejas de
inversores de planes de
‘pensiones crecieron un
73% en 2009. Los usuarios
estan descontentos conla
valoracién de sus carteras,
la informacién que reciben
y las comisiones,

Cuatro factores Just|ﬂcan la nece5|dad de camblos

Datos en porcentaje sobre el PIB
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estima que seria necesaria una
reforma en el sistema de pla-
nes de pensiones, que incre-
mente sus incentivos y sirva
para crear mayor conciencia
de ahorro. A Rodrigo Galin,
consejero delegado de Tberca-
ja Pension, también le pare-
celégico que tras la reforma
del primer pilar -sistema pu-

Fuente: Inversién

blico- se acometan cambios
en el segundo pilar -sistema
deempleo- yenel tercero, el
sistema personal, Losahoma-
dores deberian tener muy pre-
sentes cuatro cuestiones.

Déficit en la Seguridad Social.
El primer factor que justifica
la necesidad de potenciar los

planes de pensiones privados
esel déficit de la Seguridad
Social. Segin un informe de
la Fundacién Inverco, elabo-
rado por Analistas Financie-
ros Internacionales (AFT), el
Fondo de Reserva de la Segu-
ridad Social mostrara su insu-
ficiendia financiera a partir
delafio 2030. En 2049, elac-

tual superavit se habra con-
vertido en un déficit del 8%
del PIBy el Fondo de Reserva
presentara una deuda equiva-
lente al 94% el PIB de ese mis-
moano. Redrigo Galin apun-
ta que la toma de conciencia
de estas limitaciones y los re-
cortes que necesariamente el
Estado tendrd que imponer

van allevar alos particulares
a buscar otras formulas con
las que obtenerlas prestacio-
nes, «Los planes de pensiones
serdn un vehiculo de primer
orden en este Nuevo contex-
ton, anade.

Planesde empleo. Desde AF1
consideran que también seria

Igunos respon-
sables de banca
privada confie-
san estos dias
que entre su clientela hay
un interés inusitado por
abrir cuentas fuera de Es-
pana y colocar una parte
de suahorro en una mo-
neda distinta al euro, No
s6lo hay interés, sino que
reconocen que hay ya
quien ha tomado esa op-
cién de una forma absolu-
tamente legal y transpa-
rente declarando las
cuentas y pagando los im-
puestos que le correspon-

DIRECTOR
DE (NVERSION
AVISO

FISCAL A
NAVEGANTES

den. Téngase en cuenta

que dentro de unas sema-

nas Luxemburgo dejara

de ser paraiso fiscal como

Lonseguenua del conve-
con Espana de doble

Para quxen tenga una
tentacion masalla dela
legalidad, precisamente
en momentos de confu-
sion y mudanzas, Hacien-
da ha dado a conocer estos
altimos dias el envio de
un requerimiento a unos
mil titulares de cuentas
bancarias en Suiza que
ocultan una cantidad pro-

xima a los 6.000 millones
de euros. Bien necesitada
de dinero, Hacienda yaha
hecho sus cilculos y pre-
vé que podria reclamar
cerca de 2.600 millones
de euros aplicandoa la
cantidad oculta fiscal-
mente el 43% del IRPF, al
considerar que se trata de
una ganancia patrimo-
nial. Un buen pellizco que
evitaria algin que otro
necesario reajuste de cara
a 2011 para reducir el défi-
cit publico.

Es probable, sin embar-
g0, que los titulares acre-

diten que su fortuna hel-
vética procede del ahorro
Y, por tanto, se le deberia
aplicar el 21%. Claro que,
si se entretienen mucho,
podria subir el porcentaje
hasta el 25%, tipo al que
muchos calculan que po-
dria colocarse los rendi-
mientos del capital mobi-
liario antes de que termi-
ne elano.

Fs un oportunoc aviso
fiscal a navegantes, aun-
que los protagonistas
sean tan conocidos en
este tipo de sucesos como
Suiza y el banco HSBC.,
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Retirement age could exceed 70 years, says Olivia S. Mitchell, professor of international foundation plans
and employee benefits at the Wharton business school.

«Laedadde

300

euros es lo que ahorraron,
de media, dos de cada tres
participes de planes de
pensiones privados (en
concreto, el 67%) en 2009.

1,65

es la comision media que
aplicaron los planes indi-
viduales el pasado afio,

lo que contrasta con el
1,53% cobrado el ejercicio
anterior.

muy conveniente explorar
con detenimiento las posibi-
lidades que brinda la convi-
vendia de las pensiones publi-
sy privadas. No en vano, Fs-
pafia suspende en este aspec-
to en parte porque la tasa de
sustitucion enlajubilacion es
muy alta-representa un 81%
del Qltimo salario—, mientras
que en otros paises como Ho-
landa o Alemania oscila entre
el 30%-40%,

Elsistemna de planes de em-
pleo espanol apenas represen-
taun3%del PIByaaun13¥%
de losasalariados totales, Esto
contrasta claramente con las
ciffas de otros sistemas, como
el holandés, que cubreaun
902 de los trabajadores y sus
aportaciones representanun
155% del PTB. En opinién de
Xavier Marti para que esto
cambiara deberia contemplar-
se establecer un minimo obli-
gatorio compartido entre em-
presa y asalariado. Galan pro-
pone que los planes de em-
pleo reciban parte de lasapor-
taciones que actualmente se
dirigen al sistema publico de
Teparto.

Cambios en el sistemaindivi-
dual. Los planes de pensiones
de este sistema siguen sin
atraer dinero con fuerza. En-
tre enero y marzose han pro-
ducido aportaciones al con-
junto del sistema por valor de
910,8 millones de euros, un
7,4% menos que en 2008. En
2009, un 677 de los partici-
pes ahorraron una media de
300 euros en sus planes. Y un
18% ahorraron entre 300 y
900 euros. Para incrementar
estas cifras, los expertos pro-
ponen mejorar la fiscalidad.
Angel Martinez Aldama soli-
citauna mejora en la tributa-
cion de las prestaciones.

Gesti6n, Otro de los puntos
de los planes individuales
mis criticados es su gestion.
En 2009, las reclamaciones
por planes de pensiones se in-
crementaron un 73% respec-
toal ejercicio precedente. Los
inversores se quejaron, sobre
tode, por el incumplimiento
de los plazos maximos cuan-
do habian solicitado un tras-

jubilacion

podria

superar los 70 aiios»

OliviaS. Mitchell Profesora
de la escuela de negocios Wharton

“pRZ.
La doctora Olivia S. Mitchell
es profesora de la Fundacion
Internacional de Planes de
Beneficios para el Emplea-
do, profesora de Geston de
Seguros y Riesgo y Directo-
ra Ejecutiva del Consejo de
Investigacién de Pensiones
de Wharton, de la prestigio-
sa Universidad de Pensilva-
nia. En su opinidn, el plan de
pensiones es una ayuda para
maximizar el ahorro del tra-
bajador, aunque cree quela
formula ideal para vivir un
buen retiroes invertir sabia-
mente, reducir el consumo
y saber dosificar el ahorrolo-
gradouna vez jubilados.
-;Esel plan de pensionesel
mejor producto de ahorro
para lajubilacion?

-La seguridad del retiro de-
pende bastante del ahorro.
Los planes de pensiones tie-
nen un tratamiento fiscal
especial en muchos paises,
lo que los hace atractivos
con vistasa planificarla ju-
bilacién. También suelen
ser eficaces los planes de
empleo, que al ser promo-
vidos por un grupo unifica-
do suelen presentar bajos
costes. Es importante su
promocion. En cualquier
€as0, conviene concentrar-
se enahorrar bastante y ele-
gir hien los activos,

~En Espania, se critican mu-
cholas elevadas comisio-
nes de los planes, ;ocurre
en otros paises?

-En general, las investiga-
clones confirman gue los in-
VeIsores prestan poca aten-
cién alas comisiones y gas-
tos de sus planes, Esto impli-
<a que se necesita mas edu-
cacion financiera.

-Qué modelos puiblicos de
pensiones son mis eficien-
tes y podrian servir de
ejemplo a Espafia?

paso, porla valoracidn hecha
delos derechos consolidados
que realizan las entidades y,
engeneral, también porlain-
formacion que reciben de sus
productos.

Ademas, otro escollo que
debe mejorar en el sistema
son las comisiones. Segin el
informe de la Direccién Ge-
neral de Seguros y Planes de
Pensiones (DGSFP), en 2009
la comision media que cobra-
ban estos instrumentos alcan-
26 €]1,65%, frenteal 1,53%
del ejercicioanterior. En opi-
nién de la experta en pensio-
nes Olivia S. Mitchell los in-
versores adolecen de escasa

-Funcionan bien, entre
otros, los sistemas de Aus-
tralia, Suecia y Chile,

:Qué paises hanrealizado

las reformas mas dristicas?
~Una reforma muy perjudi-
dal fuela que llevoa cabo Ar-
gentina en 2008, cuando el
Gobierno nacionalizo las
pensiones privadas y detu-
vo los fondos. Un cambio
menos drastico, pero tam-
bién inquietante fue &l re-
corte que efectud Japén,
quien rebajo las pensiones a
losjubilados para equilibrar
SUs presupuestos naciona-
les, Algunas reformas menos
duras han sidolas de Nueva
Zelanda, donde la edad de ju-
bilacién se ha elevado de los
60alos 66 anos.
-En Espania, se negocia su-
birlajubilacién delos 65a
los 67 afios. ;Es inevitable?
~Fspana tiene una pobladén
jubilada que crece rapida-
mente y una de las tasas de
natalidad mis bajas en Euro-
pa. Elaurnento de la edad de
Jjubilacién es inevitable. Qui-
zds incluso se podria pensar
ensituar la edad del retiroen
los 70 o mas alld. También es
dificil que la actual tasa de
sustitucion, que esti en tor-
noal 80% del ultimo salario,
seantenga.

educacion financiera, lo que
fomenta que las entidades ele-
ven sus honorarios. «Seria ne-
cesario potendar la cultura fi-
nanciera de los ahorradores,
para que eso propiciara una
mayor competitividad entre
las gestorasy, propone.

La rentabilidad de los pla-
nes, por su parte, tampoco lla-
ma con ahinco al ahorro. En
los ulumos doce meses, €l ren-
dimiento medio de los planes
del sistema individual es del
3,429, pero a tres anos arro-
janunas pérdidas medias del
1,45%. A dncoanos, la ganan-
ciaanual esdel 0,91% yadiez
anos, del 0,67%.
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Retirement age could exceed 70 years, says Olivia S. Mitchell, professor of international foundation plans
and employee benefits at the Wharton business school.

«Laedadde
jubilaciéon podria
superar los 70 ainos»

OliviaS. Mitchell |

da 12 acriials da
delaescueiaden

=P.P.Z

La doctora Olivia S. Mitchell
es profesora de la Fundacion
Internacional de Planes de
Beneficios para el Emplea-
do, profesora de Gestion de
Seguros y Riesgo y Directo-
ra Ejecutiva del Consejo de
Investigacion de Pensiones
de Wharton, dela prestigio-
sa Universidad de Pensilva-
nia. En su opinién, el plan de
pensiones esuna ayuda para
maximizar el ahorro del tra-
bajador, aunque cree quela
férmula ideal para vivir un
buen retiro es invertir sabia-
mente, reducir el consumo
y saber dosificar el ahorro lo-
grado una vez jubilados.
-;Es el plan de pensiones el
mejor producto de ahorro
paralajubilacion?

-La seguridad del retiro de-
pende bastante del ahorro.
Los planes de pensiones tie-
nen un tratamiento fiscal
especial en muchos paises,
lo que los hace atractivos
con vistas a planificarla ju-
bilacién. También suelen
ser eficaces los planes de
empleo, que al ser promo-
vidos por un grupo unifica-
dosuelen presentar bajos
costes. Es importante su
promocion. En cualquier
caso, conviene concentrar-
se enahorrar bastante y ele-
gir bien los activos.

-En Espaiia, se critican mu-
cho las elevadas comisio-
nes de los planes, ;ocurre
en otros paises?

-En general, las investiga-
ciones confirman que los in-
Versores prestan pocaaten-
cién alas comisiones y gas-
tos de sus planes. Esto impli-
ca que se necesita mas edu-
caci6n financiera.

-;Qué modelos ptiblicos de
pensiones son mas eficien-
tes y podrian servir de
ejemplo a Espaiia?

-Funcdionan bien, entre
otros, los sistemas de Aus-
tralia, Suecia y Chile.
-¢Qué paises han realizado
las reformas mas drasticas?
~Una reforma muy perjudi-
dal fuela quellevo a cabo Ar-
gentina en 2008, cuando el
Gobierno nacionalizé las
pensiones privadasy detu-
vo los fondos. Un cambio
menos drastico, pero tam-
bién inquietante fue el re-
corte que efectud Japon,
quien rebajo las pensiones a
losjubilados para equilibrar
sus presupuestos naciona-
les. Algunas reformas menos
duras hansidolas de Nueva
Zelanda, donde la edad de ju-
bilacién se ha elevado de los
60alos 66 anos.

-En Espafia, se negocia su-
birlajubilacion delos 65 a
los 67 afios. ;Es inevitable?
~Espana tiene una poblacién
jubilada que crece rapida-
mente y una de las tasas de
natalidad mas bajas en Euro-
pa. Elaumento de laedad de
jubilacion es inevitable. Qui-
zas incluso se podria pensar
ensituar la edad del retiroen
los70 omas alla. También es
dificil que laactual tasa de
sustitucion, que esté en tor-
no al 80% del dltimo salario,
se mantenga.
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Plans cry out for reform: savings data and participants reveal that the pension plan does not meet its role
of channeling. The largest problems Spain is facing are the largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low savings and rising fees.

Los planes de pensiones
piden a gritos una reforma

Los datos de inversion y de participes revelan que el producto
no esta cumpliendo como canalizador de ahorro a largo plazo

PREVISION

Caminamos hacia una econo-
mia méis empobrecida, consa-

» Déficit estructural. [a
insuficiencia financiera del
sistema publico se agudiza-
14 con la jubilacién de las
generaciones del ‘baby-
boom’, a partir de 2030.

» Nula promocién de los
planes de empleo. Salo un
13% de los asalariados espa-
fioles cuentan conun plan
de empresa,

larios mis bajos, varios anos
de débil crecimiento e inclu-
so deflacién. Son algunas de
las consecuencias a corto pla-
zo de la reforma econdmica
planteada por el Gobierno
que, porsu parte, no se ha ol-
vidado de los jubilados, que
también veran caer susren-
tas. Teniendo sobre todo en
mente este dltimo dato, en
paralelo ala reforma del sis-
tema publico, un clamor po-
pular exige con impetu cam-
bios en el modelo privado de
pensiones, que sigue arrojan-
do decepcionantes resultados,
€N COMPparacion con NUEStros
homélogos europeos.

Aqui, apenas se ahorra un
6,4% del patrimonio finance-
10 en estos activos, frente al
80% de Reino Unido, un 70%
de Estados Unidos 0 ] 25% de
Japon. La cuantia media aho-
rrada por un espaniol con es-
tos instrumentos al jubilarse
ronda los 6.000 euros, cifra
que, segin Ignacio Baeza, pre-
sidente de Mapfre Vida, da
para configurarse rentas vita-
licias de unos escasos 20 eu-
rosal mes.

Aclamada reforma
Enopinién de Xavier Mard,
director de inversiones de
FIATC, los planes de pensio-
nesno han llegado a popula-
Tizarse en nuestro pais por un
problema de falta de cultura
de prevision personal delaju-
bilacién y de capacidad de
ahorro de las personas con
rentas medias y bajas.
Por su parte, Angel Mart-
nez Aldama, director general
de Inverco, la Asociacién de
Instituciones de Inversién Co-
lectiva y Planes de Pensiones,

» Ahorro escaso. Los espa-
fioles llegan a lajubilacion
con un ahorro medio acu-
mulado en planes de pen-
siones de 6,000 euros,

» Gestion. Las quejas de
inversores de planes de
‘pensiones crecieron un
73% en 2009. Los usuarios
estan descontentos conla
valoracién de sus carteras,
la informacién que reciben
y las comisiones,

Cuatro factores Just|ﬂcan la nece5|dad de camblos

Datos en porcentaje sobre el PIB

BORAC
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estima que seria necesaria una
reforma en el sistema de pla-
nes de pensiones, que incre-
mente sus incentivos y sirva
para crear mayor conciencia
de ahorro. A Rodrigo Galin,
consejero delegado de Tberca-
ja Pension, también le pare-
celégico que tras la reforma
del primer pilar -sistema pu-

Fuente: Inversién

blico- se acometan cambios
en el segundo pilar -sistema
deempleo- yenel tercero, el
sistema personal, Losahoma-
dores deberian tener muy pre-
sentes cuatro cuestiones.

Déficit en la Seguridad Social.
El primer factor que justifica
la necesidad de potenciar los

planes de pensiones privados
esel déficit de la Seguridad
Social. Segin un informe de
la Fundacién Inverco, elabo-
rado por Analistas Financie-
ros Internacionales (AFT), el
Fondo de Reserva de la Segu-
ridad Social mostrara su insu-
ficiendia financiera a partir
delafio 2030. En 2049, elac-

tual superavit se habra con-
vertido en un déficit del 8%
del PIBy el Fondo de Reserva
presentara una deuda equiva-
lente al 94% el PIB de ese mis-
moano. Redrigo Galin apun-
ta que la toma de conciencia
de estas limitaciones y los re-
cortes que necesariamente el
Estado tendrd que imponer

van allevar alos particulares
a buscar otras formulas con
las que obtenerlas prestacio-
nes, «Los planes de pensiones
serdn un vehiculo de primer
orden en este Nuevo contex-
ton, anade.

Planesde empleo. Desde AF1
consideran que también seria

Igunos respon-
sables de banca
privada confie-
san estos dias
que entre su clientela hay
un interés inusitado por
abrir cuentas fuera de Es-
pana y colocar una parte
de suahorro en una mo-
neda distinta al euro, No
s6lo hay interés, sino que
reconocen que hay ya
quien ha tomado esa op-
cién de una forma absolu-
tamente legal y transpa-
rente declarando las
cuentas y pagando los im-
puestos que le correspon-

DIRECTOR
DE (NVERSION
AVISO

FISCAL A
NAVEGANTES

den. Téngase en cuenta

que dentro de unas sema-

nas Luxemburgo dejara

de ser paraiso fiscal como

Lonseguenua del conve-
con Espana de doble

Para quxen tenga una
tentacion masalla dela
legalidad, precisamente
en momentos de confu-
sion y mudanzas, Hacien-
da ha dado a conocer estos
altimos dias el envio de
un requerimiento a unos
mil titulares de cuentas
bancarias en Suiza que
ocultan una cantidad pro-

xima a los 6.000 millones
de euros. Bien necesitada
de dinero, Hacienda yaha
hecho sus cilculos y pre-
vé que podria reclamar
cerca de 2.600 millones
de euros aplicandoa la
cantidad oculta fiscal-
mente el 43% del IRPF, al
considerar que se trata de
una ganancia patrimo-
nial. Un buen pellizco que
evitaria algin que otro
necesario reajuste de cara
a 2011 para reducir el défi-
cit publico.

Es probable, sin embar-
g0, que los titulares acre-

diten que su fortuna hel-
vética procede del ahorro
Y, por tanto, se le deberia
aplicar el 21%. Claro que,
si se entretienen mucho,
podria subir el porcentaje
hasta el 25%, tipo al que
muchos calculan que po-
dria colocarse los rendi-
mientos del capital mobi-
liario antes de que termi-
ne elano.

Fs un oportunoc aviso
fiscal a navegantes, aun-
que los protagonistas
sean tan conocidos en
este tipo de sucesos como
Suiza y el banco HSBC.,
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Retirement age could exceed 70 years, says Olivia S. Mitchell, professor of international foundation plans
and employee benefits at the Wharton business school.

«Laedadde

300

euros es lo que ahorraron,
de media, dos de cada tres
participes de planes de
pensiones privados (en
concreto, el 67%) en 2009.

1,65

es la comision media que
aplicaron los planes indi-
viduales el pasado afio,

lo que contrasta con el
1,53% cobrado el ejercicio
anterior.

muy conveniente explorar
con detenimiento las posibi-
lidades que brinda la convi-
vendia de las pensiones publi-
sy privadas. No en vano, Fs-
pafia suspende en este aspec-
to en parte porque la tasa de
sustitucion enlajubilacion es
muy alta-representa un 81%
del Qltimo salario—, mientras
que en otros paises como Ho-
landa o Alemania oscila entre
el 30%-40%,

Elsistemna de planes de em-
pleo espanol apenas represen-
taun3%del PIByaaun13¥%
de losasalariados totales, Esto
contrasta claramente con las
ciffas de otros sistemas, como
el holandés, que cubreaun
902 de los trabajadores y sus
aportaciones representanun
155% del PTB. En opinién de
Xavier Marti para que esto
cambiara deberia contemplar-
se establecer un minimo obli-
gatorio compartido entre em-
presa y asalariado. Galan pro-
pone que los planes de em-
pleo reciban parte de lasapor-
taciones que actualmente se
dirigen al sistema publico de
Teparto.

Cambios en el sistemaindivi-
dual. Los planes de pensiones
de este sistema siguen sin
atraer dinero con fuerza. En-
tre enero y marzose han pro-
ducido aportaciones al con-
junto del sistema por valor de
910,8 millones de euros, un
7,4% menos que en 2008. En
2009, un 677 de los partici-
pes ahorraron una media de
300 euros en sus planes. Y un
18% ahorraron entre 300 y
900 euros. Para incrementar
estas cifras, los expertos pro-
ponen mejorar la fiscalidad.
Angel Martinez Aldama soli-
citauna mejora en la tributa-
cion de las prestaciones.

Gesti6n, Otro de los puntos
de los planes individuales
mis criticados es su gestion.
En 2009, las reclamaciones
por planes de pensiones se in-
crementaron un 73% respec-
toal ejercicio precedente. Los
inversores se quejaron, sobre
tode, por el incumplimiento
de los plazos maximos cuan-
do habian solicitado un tras-

jubilacion

podria

superar los 70 aiios»

OliviaS. Mitchell Profesora
de la escuela de negocios Wharton

“pRZ.
La doctora Olivia S. Mitchell
es profesora de la Fundacion
Internacional de Planes de
Beneficios para el Emplea-
do, profesora de Geston de
Seguros y Riesgo y Directo-
ra Ejecutiva del Consejo de
Investigacién de Pensiones
de Wharton, de la prestigio-
sa Universidad de Pensilva-
nia. En su opinidn, el plan de
pensiones es una ayuda para
maximizar el ahorro del tra-
bajador, aunque cree quela
formula ideal para vivir un
buen retiroes invertir sabia-
mente, reducir el consumo
y saber dosificar el ahorrolo-
gradouna vez jubilados.
-;Esel plan de pensionesel
mejor producto de ahorro
para lajubilacion?

-La seguridad del retiro de-
pende bastante del ahorro.
Los planes de pensiones tie-
nen un tratamiento fiscal
especial en muchos paises,
lo que los hace atractivos
con vistasa planificarla ju-
bilacién. También suelen
ser eficaces los planes de
empleo, que al ser promo-
vidos por un grupo unifica-
do suelen presentar bajos
costes. Es importante su
promocion. En cualquier
€as0, conviene concentrar-
se enahorrar bastante y ele-
gir hien los activos,

~En Espania, se critican mu-
cholas elevadas comisio-
nes de los planes, ;ocurre
en otros paises?

-En general, las investiga-
clones confirman gue los in-
VeIsores prestan poca aten-
cién alas comisiones y gas-
tos de sus planes, Esto impli-
<a que se necesita mas edu-
cacion financiera.

-Qué modelos puiblicos de
pensiones son mis eficien-
tes y podrian servir de
ejemplo a Espafia?

paso, porla valoracidn hecha
delos derechos consolidados
que realizan las entidades y,
engeneral, también porlain-
formacion que reciben de sus
productos.

Ademas, otro escollo que
debe mejorar en el sistema
son las comisiones. Segin el
informe de la Direccién Ge-
neral de Seguros y Planes de
Pensiones (DGSFP), en 2009
la comision media que cobra-
ban estos instrumentos alcan-
26 €]1,65%, frenteal 1,53%
del ejercicioanterior. En opi-
nién de la experta en pensio-
nes Olivia S. Mitchell los in-
versores adolecen de escasa

-Funcionan bien, entre
otros, los sistemas de Aus-
tralia, Suecia y Chile,

:Qué paises hanrealizado

las reformas mas dristicas?
~Una reforma muy perjudi-
dal fuela que llevoa cabo Ar-
gentina en 2008, cuando el
Gobierno nacionalizo las
pensiones privadas y detu-
vo los fondos. Un cambio
menos drastico, pero tam-
bién inquietante fue &l re-
corte que efectud Japén,
quien rebajo las pensiones a
losjubilados para equilibrar
SUs presupuestos naciona-
les, Algunas reformas menos
duras han sidolas de Nueva
Zelanda, donde la edad de ju-
bilacién se ha elevado de los
60alos 66 anos.
-En Espania, se negocia su-
birlajubilacién delos 65a
los 67 afios. ;Es inevitable?
~Fspana tiene una pobladén
jubilada que crece rapida-
mente y una de las tasas de
natalidad mis bajas en Euro-
pa. Elaurnento de la edad de
Jjubilacién es inevitable. Qui-
zds incluso se podria pensar
ensituar la edad del retiroen
los 70 o mas alld. También es
dificil que la actual tasa de
sustitucion, que esti en tor-
noal 80% del ultimo salario,
seantenga.

educacion financiera, lo que
fomenta que las entidades ele-
ven sus honorarios. «Seria ne-
cesario potendar la cultura fi-
nanciera de los ahorradores,
para que eso propiciara una
mayor competitividad entre
las gestorasy, propone.

La rentabilidad de los pla-
nes, por su parte, tampoco lla-
ma con ahinco al ahorro. En
los ulumos doce meses, €l ren-
dimiento medio de los planes
del sistema individual es del
3,429, pero a tres anos arro-
janunas pérdidas medias del
1,45%. A dncoanos, la ganan-
ciaanual esdel 0,91% yadiez
anos, del 0,67%.
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Plans cry out for reform: savings data and participants reveal that the pension plan does not meet its role
of channeling. The largest problems Spain is facing are the largest deficits in the social security, no
promotion of employment plans, and low savings and rising fees.

Los planes de pensiones
piden a gritos una reforma

Los datos de inversion y de participes revelan que el producto
no esta cumpliendo como canalizador de ahorro a largo plazo

PREVISION

Caminamos hacia una econo-
mia méis empobrecida, consa-

» Déficit estructural. [a
insuficiencia financiera del
sistema publico se agudiza-
14 con la jubilacién de las
generaciones del ‘baby-
boom’, a partir de 2030.

» Nula promocién de los
planes de empleo. Salo un
13% de los asalariados espa-
fioles cuentan conun plan
de empresa,

larios mis bajos, varios anos
de débil crecimiento e inclu-
so deflacién. Son algunas de
las consecuencias a corto pla-
zo de la reforma econdmica
planteada por el Gobierno
que, porsu parte, no se ha ol-
vidado de los jubilados, que
también veran caer susren-
tas. Teniendo sobre todo en
mente este dltimo dato, en
paralelo ala reforma del sis-
tema publico, un clamor po-
pular exige con impetu cam-
bios en el modelo privado de
pensiones, que sigue arrojan-
do decepcionantes resultados,
€N COMPparacion con NUEStros
homélogos europeos.

Aqui, apenas se ahorra un
6,4% del patrimonio finance-
10 en estos activos, frente al
80% de Reino Unido, un 70%
de Estados Unidos 0 ] 25% de
Japon. La cuantia media aho-
rrada por un espaniol con es-
tos instrumentos al jubilarse
ronda los 6.000 euros, cifra
que, segin Ignacio Baeza, pre-
sidente de Mapfre Vida, da
para configurarse rentas vita-
licias de unos escasos 20 eu-
rosal mes.

Aclamada reforma
Enopinién de Xavier Mard,
director de inversiones de
FIATC, los planes de pensio-
nesno han llegado a popula-
Tizarse en nuestro pais por un
problema de falta de cultura
de prevision personal delaju-
bilacién y de capacidad de
ahorro de las personas con
rentas medias y bajas.
Por su parte, Angel Mart-
nez Aldama, director general
de Inverco, la Asociacién de
Instituciones de Inversién Co-
lectiva y Planes de Pensiones,

» Ahorro escaso. Los espa-
fioles llegan a lajubilacion
con un ahorro medio acu-
mulado en planes de pen-
siones de 6,000 euros,

» Gestion. Las quejas de
inversores de planes de
‘pensiones crecieron un
73% en 2009. Los usuarios
estan descontentos conla
valoracién de sus carteras,
la informacién que reciben
y las comisiones,

Cuatro factores Just|ﬂcan la nece5|dad de camblos

Datos en porcentaje sobre el PIB

BORAC

Tasa de cobertura de las pensnones por smemas en porcenta]e
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estima que seria necesaria una
reforma en el sistema de pla-
nes de pensiones, que incre-
mente sus incentivos y sirva
para crear mayor conciencia
de ahorro. A Rodrigo Galin,
consejero delegado de Tberca-
ja Pension, también le pare-
celégico que tras la reforma
del primer pilar -sistema pu-

Fuente: Inversién

blico- se acometan cambios
en el segundo pilar -sistema
deempleo- yenel tercero, el
sistema personal, Losahoma-
dores deberian tener muy pre-
sentes cuatro cuestiones.

Déficit en la Seguridad Social.
El primer factor que justifica
la necesidad de potenciar los

planes de pensiones privados
esel déficit de la Seguridad
Social. Segin un informe de
la Fundacién Inverco, elabo-
rado por Analistas Financie-
ros Internacionales (AFT), el
Fondo de Reserva de la Segu-
ridad Social mostrara su insu-
ficiendia financiera a partir
delafio 2030. En 2049, elac-

tual superavit se habra con-
vertido en un déficit del 8%
del PIBy el Fondo de Reserva
presentara una deuda equiva-
lente al 94% el PIB de ese mis-
moano. Redrigo Galin apun-
ta que la toma de conciencia
de estas limitaciones y los re-
cortes que necesariamente el
Estado tendrd que imponer

van allevar alos particulares
a buscar otras formulas con
las que obtenerlas prestacio-
nes, «Los planes de pensiones
serdn un vehiculo de primer
orden en este Nuevo contex-
ton, anade.

Planesde empleo. Desde AF1
consideran que también seria

Igunos respon-
sables de banca
privada confie-
san estos dias
que entre su clientela hay
un interés inusitado por
abrir cuentas fuera de Es-
pana y colocar una parte
de suahorro en una mo-
neda distinta al euro, No
s6lo hay interés, sino que
reconocen que hay ya
quien ha tomado esa op-
cién de una forma absolu-
tamente legal y transpa-
rente declarando las
cuentas y pagando los im-
puestos que le correspon-

DIRECTOR
DE (NVERSION
AVISO

FISCAL A
NAVEGANTES

den. Téngase en cuenta

que dentro de unas sema-

nas Luxemburgo dejara

de ser paraiso fiscal como

Lonseguenua del conve-
con Espana de doble

Para quxen tenga una
tentacion masalla dela
legalidad, precisamente
en momentos de confu-
sion y mudanzas, Hacien-
da ha dado a conocer estos
altimos dias el envio de
un requerimiento a unos
mil titulares de cuentas
bancarias en Suiza que
ocultan una cantidad pro-

xima a los 6.000 millones
de euros. Bien necesitada
de dinero, Hacienda yaha
hecho sus cilculos y pre-
vé que podria reclamar
cerca de 2.600 millones
de euros aplicandoa la
cantidad oculta fiscal-
mente el 43% del IRPF, al
considerar que se trata de
una ganancia patrimo-
nial. Un buen pellizco que
evitaria algin que otro
necesario reajuste de cara
a 2011 para reducir el défi-
cit publico.

Es probable, sin embar-
g0, que los titulares acre-

diten que su fortuna hel-
vética procede del ahorro
Y, por tanto, se le deberia
aplicar el 21%. Claro que,
si se entretienen mucho,
podria subir el porcentaje
hasta el 25%, tipo al que
muchos calculan que po-
dria colocarse los rendi-
mientos del capital mobi-
liario antes de que termi-
ne elano.

Fs un oportunoc aviso
fiscal a navegantes, aun-
que los protagonistas
sean tan conocidos en
este tipo de sucesos como
Suiza y el banco HSBC.,
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Retirement age could exceed 70 years, says Olivia S. Mitchell, professor of international foundation plans
and employee benefits at the Wharton business school.

«Laedadde

300

euros es lo que ahorraron,
de media, dos de cada tres
participes de planes de
pensiones privados (en
concreto, el 67%) en 2009.

1,65

es la comision media que
aplicaron los planes indi-
viduales el pasado afio,

lo que contrasta con el
1,53% cobrado el ejercicio
anterior.

muy conveniente explorar
con detenimiento las posibi-
lidades que brinda la convi-
vendia de las pensiones publi-
sy privadas. No en vano, Fs-
pafia suspende en este aspec-
to en parte porque la tasa de
sustitucion enlajubilacion es
muy alta-representa un 81%
del Qltimo salario—, mientras
que en otros paises como Ho-
landa o Alemania oscila entre
el 30%-40%,

Elsistemna de planes de em-
pleo espanol apenas represen-
taun3%del PIByaaun13¥%
de losasalariados totales, Esto
contrasta claramente con las
ciffas de otros sistemas, como
el holandés, que cubreaun
902 de los trabajadores y sus
aportaciones representanun
155% del PTB. En opinién de
Xavier Marti para que esto
cambiara deberia contemplar-
se establecer un minimo obli-
gatorio compartido entre em-
presa y asalariado. Galan pro-
pone que los planes de em-
pleo reciban parte de lasapor-
taciones que actualmente se
dirigen al sistema publico de
Teparto.

Cambios en el sistemaindivi-
dual. Los planes de pensiones
de este sistema siguen sin
atraer dinero con fuerza. En-
tre enero y marzose han pro-
ducido aportaciones al con-
junto del sistema por valor de
910,8 millones de euros, un
7,4% menos que en 2008. En
2009, un 677 de los partici-
pes ahorraron una media de
300 euros en sus planes. Y un
18% ahorraron entre 300 y
900 euros. Para incrementar
estas cifras, los expertos pro-
ponen mejorar la fiscalidad.
Angel Martinez Aldama soli-
citauna mejora en la tributa-
cion de las prestaciones.

Gesti6n, Otro de los puntos
de los planes individuales
mis criticados es su gestion.
En 2009, las reclamaciones
por planes de pensiones se in-
crementaron un 73% respec-
toal ejercicio precedente. Los
inversores se quejaron, sobre
tode, por el incumplimiento
de los plazos maximos cuan-
do habian solicitado un tras-

jubilacion

podria

superar los 70 aiios»

OliviaS. Mitchell Profesora
de la escuela de negocios Wharton

“pRZ.
La doctora Olivia S. Mitchell
es profesora de la Fundacion
Internacional de Planes de
Beneficios para el Emplea-
do, profesora de Geston de
Seguros y Riesgo y Directo-
ra Ejecutiva del Consejo de
Investigacién de Pensiones
de Wharton, de la prestigio-
sa Universidad de Pensilva-
nia. En su opinidn, el plan de
pensiones es una ayuda para
maximizar el ahorro del tra-
bajador, aunque cree quela
formula ideal para vivir un
buen retiroes invertir sabia-
mente, reducir el consumo
y saber dosificar el ahorrolo-
gradouna vez jubilados.
-;Esel plan de pensionesel
mejor producto de ahorro
para lajubilacion?

-La seguridad del retiro de-
pende bastante del ahorro.
Los planes de pensiones tie-
nen un tratamiento fiscal
especial en muchos paises,
lo que los hace atractivos
con vistasa planificarla ju-
bilacién. También suelen
ser eficaces los planes de
empleo, que al ser promo-
vidos por un grupo unifica-
do suelen presentar bajos
costes. Es importante su
promocion. En cualquier
€as0, conviene concentrar-
se enahorrar bastante y ele-
gir hien los activos,

~En Espania, se critican mu-
cholas elevadas comisio-
nes de los planes, ;ocurre
en otros paises?

-En general, las investiga-
clones confirman gue los in-
VeIsores prestan poca aten-
cién alas comisiones y gas-
tos de sus planes, Esto impli-
<a que se necesita mas edu-
cacion financiera.

-Qué modelos puiblicos de
pensiones son mis eficien-
tes y podrian servir de
ejemplo a Espafia?

paso, porla valoracidn hecha
delos derechos consolidados
que realizan las entidades y,
engeneral, también porlain-
formacion que reciben de sus
productos.

Ademas, otro escollo que
debe mejorar en el sistema
son las comisiones. Segin el
informe de la Direccién Ge-
neral de Seguros y Planes de
Pensiones (DGSFP), en 2009
la comision media que cobra-
ban estos instrumentos alcan-
26 €]1,65%, frenteal 1,53%
del ejercicioanterior. En opi-
nién de la experta en pensio-
nes Olivia S. Mitchell los in-
versores adolecen de escasa

-Funcionan bien, entre
otros, los sistemas de Aus-
tralia, Suecia y Chile,

:Qué paises hanrealizado

las reformas mas dristicas?
~Una reforma muy perjudi-
dal fuela que llevoa cabo Ar-
gentina en 2008, cuando el
Gobierno nacionalizo las
pensiones privadas y detu-
vo los fondos. Un cambio
menos drastico, pero tam-
bién inquietante fue &l re-
corte que efectud Japén,
quien rebajo las pensiones a
losjubilados para equilibrar
SUs presupuestos naciona-
les, Algunas reformas menos
duras han sidolas de Nueva
Zelanda, donde la edad de ju-
bilacién se ha elevado de los
60alos 66 anos.
-En Espania, se negocia su-
birlajubilacién delos 65a
los 67 afios. ;Es inevitable?
~Fspana tiene una pobladén
jubilada que crece rapida-
mente y una de las tasas de
natalidad mis bajas en Euro-
pa. Elaurnento de la edad de
Jjubilacién es inevitable. Qui-
zds incluso se podria pensar
ensituar la edad del retiroen
los 70 o mas alld. También es
dificil que la actual tasa de
sustitucion, que esti en tor-
noal 80% del ultimo salario,
seantenga.

educacion financiera, lo que
fomenta que las entidades ele-
ven sus honorarios. «Seria ne-
cesario potendar la cultura fi-
nanciera de los ahorradores,
para que eso propiciara una
mayor competitividad entre
las gestorasy, propone.

La rentabilidad de los pla-
nes, por su parte, tampoco lla-
ma con ahinco al ahorro. En
los ulumos doce meses, €l ren-
dimiento medio de los planes
del sistema individual es del
3,429, pero a tres anos arro-
janunas pérdidas medias del
1,45%. A dncoanos, la ganan-
ciaanual esdel 0,91% yadiez
anos, del 0,67%.
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Prince Felipe is handed offices in Marin, and uncovers a plaque on the spot where he received the medal
from the prestigious Wharton school.
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Don Felipe descubre una placa en el acto donde recibié

| Wharto
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a Medalla de la prestigiosa Wharton School. EFE

El Principe presidira los siete
actos militares de julio

»Don Felipe entregara
despachos en Marin,
donde la misa se
celebrara separada

A. MARTINEZ-FORNES / A. COLLADO
PONTEVEDRA

El Principe de Asturias presidira los
siete actos militares que este ano se
celebrardn en julio, y que tradicional-
mente se han repartido entre el Rey y
Don Felipe. Fuentes del Palaciode La
Zarzuela consultadas por ABC expli-
caron que no se ha considerado con-
veniente la asistencia de Don Juan
Carlos a esas ceremonias porque el
Monarca se encuentra en proceso de
recuperacion tras la operacién qui-
rurgica a la que se sometio el pasado
8 de mayo para extirparle un nédulo
benigno en el pulmoén. La mayoria de
las entregas de despachos a los oficia-
les y suboficiales de los tres Ejércitos
sonde larga duraciény se celebran al
aire libre, normalmente con mucho
calor.

El Rey si que tiene previsto asistir
esta misma jornada a la clausura del
XICursode Estado Mayor de la Escue-
la Superior de las Fuerzas Armadas
que se desarrolla en el Centro Supe-
rior de Estudios de la Defensa Nacio-
nal (Ceseden).

La primera vez que el Principe de
Aslurias presidio la entrega de despa-
chos a los alumnos que concluyen
sus estudios en las academias milita-
res fue en 1991, dos anos después de

terminar su propia formacién militar
en las tres Academias.

Entre otros actos previstos paraju-
lio, Don Felipe presidira el 16, dia de
la Virgen del Carmen, patrona de la
Armada, la entrega de despachos en
la Escuela Militar Naval de Marin,
donde por primera vez se oficiara la
misa de forma separada del acto ofi-
cial en cumplimiento de las instruc-
ciones del Ministerio de Defensa, que
insiste en desligarla celebracion mili-
tar de la ceremonia religiosa, de asis-
tencia voluntaria desde 1994.

Las entregas de despachos de los
demds Ejércitos no incluyen misa
desde hace anos, peroen el casode la
Armada, al coincidir con la festividad
de la Virgen del Carmen, se seguia
acoplando a los actos. Asi ocurrid en
2008 con la presencia de los Princi-
pesde Asturias en Marin. Elano pasa-
do, conlos Reyes en la entrega de des-
pachos, una tormenta obligd a sus-
pender la ceremonia religiosa previs-
ta al aire libre.

Loque no puede separar el Ministe-
rio de Defensa de las ceremonias tra-
dicionales de la Armada es su himno,
la Salve Marinera, que ser4 entonado

Himno el Dia del Carmen
Lo que no puede separar
Defensa de las ceremonias
tradicionales de la Armada
es la Salve Marinera, su
himno, que sera entonado
el préximo 16 en Marin

el dia del Carmen en Marin como to-
dos los anos, segtin fuentes militares.
La ministra, Carme Chacén, no tiene
previsto acudir a ninguno de los ac-
tos previstosen la Escuela Naval, aun-
que si asistird a la entrega de despa-
chos alos suboficiales en San Fernan-
do (Cadiz).

El Principe también presidira la in-
auguracion del nuevo Museo del Ejér-
cito, trasladado de su habitual sede
de Madrid al Alcazar de Toledo, y que
abrira sus puertas el 19 de julio tras
varios afios deretrasoen las obras. El
concepto museistico moderno, mas
simple y didactico —como sostiene
deldepartamentode Chacén— aplica-
do a los fondos del viejo Museo del
Ejército, hara que la mayor parte de
los recuerdos y materiales exhibidos
en Madrid pasen a los almacenes.

«Memoria histérica»

Defensa firmé un acuerdo de asesora-
miento con la Acadernia de la Histo-
ria para buscar la mayor «correccion
terminolégica» en el nuevo museo,
pero se ha creado gran expectacion
entre militares e historiadores para
ver en qué medida aplica el Gobierno
la doctrina de Zapatero sobre la «me-
moria histérica» al museo. El Ejérci-
to de Tierra se ha quedado al margen
de cualquier decisién sobre lo que se
expondra al publico y lo que no.

Don Felipe también presidira laen-
trega de despachos en la Academia
General Militar de Zaragoza y en las
de San Javier (Murcia), Talarn (Léri-
da), San Fernando (Cadiz) y Virgen
del Camino (Leon).
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Interview: Lunch with Thomas Robertson — “Bubbles are wonderful until they explode” ...

This crisis shows socially irritating ironies. Public money mobilized to tackle the financial crisis is
over 25% of the gross domestic product (GDP) in developed countries. The massive use of
taxpayers’ money will be reflected in the runaway increase in debt for the economies of the G-
20. "There are many culprits in this crisis, the government also encouraged banks to give credits
... Now, the whole society will pay," says the dean of the Wharton School, the first business
school in the United States, Philadelphia.

ENTREVISTA: ALMUERZO CON... THOMAS S. ROBERTSON

"Las burbujas son maravillosas hasta
gue estallan™

Esta crisis muestra ironias socialmente
irritantes. El dinero publico movilizado
para hacer frente a la crisis financiera
supera el 25% del producto interior
bruto (PIB) en los paises desarrollados.
El empleo masivo de dinero de los
contribuyentes se vera reflejado en el
galopante aumento de la deuda publica
para las economias del G-20. Son los
calculos de los informes confidenciales
elaborados por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y la Comisién
Europea. Y, ahora, son los mercados
financieros los que atacan a esos
Estados por el elevado endeudamiento
de los paises.

Thomas S. Robertson escucha el
comentario delante de un imponente
plato de jamodn ibérico. Lo mira con una
cara de suefio que se cae, recién llegado
de un vuelo de Abu Dabi.

"Ha habido muchos culpables en esta
crisis, el Gobierno también animaba a los
bancos a dar créditos... Ahora, la
sociedad en conjunto lo pagara", apunta
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el decano de la Wharton School, la primera escuela de negocios de Estados Unidos, en
Filadelfia.

Su hilo de voz se abre paso en un amplio restaurante de hotel en Madrid, en el que el servicio le
cuenta las bondades de los arroces valencianos que va a probar por primera vez, pero la batalla
del exotismo culinario esta perdida de antemano ante el decano Wahrton. Mientras empieza a
atacar el jamén, Robertson deja caer como si tal cosa que la noche antes habia estado cenando
carne de camello, "un poco parecida a la del pavo".

A toro pasado, las burbujas son muy faciles de identificar y atacar. El problema es que "hasta
que estallan, las burbujas son maravillosas, la gente puede ganar mucho dinero, y de repente,
un dia, pinchan y son terribles", dice con ironia. ¢ Cudles son los riesgos ahora? "Es dificil de
decir, pero yo creo que ahora hay una burbuja en el precio del oro, y quiza podria haber otra en
algunas compafiias tecnoldgicas, algunas plataformas sociales que tienen mucho éxito pero no
veo muy bien si hacen dinero".

Robertson, toda su vida dedicado a la ensefanza de los negocios, escocés de nacimiento
mudado a las Américas a los 14 afos, ha asesorado a multinacionales como Procter & Gamble,
IBM, Roche, British Airways, Nestlé... Cuando acabe con el arroz -ambos coincidimos en que la
paella Barraca esta mejor que la de pescado-, ira a hablar de estas cosas en el foro de alumnos
de la Wharton, en la Fundacién Rafael del Pino. Es posible que en algin momento salga a la
palestra la tan manoseada responsabilidad social corporativa. Una expresidn que ya no se cae
de la boca de ninguna gran compaiiia, pero cuya solidez no queda demasiado clara. "Si ves los
informes de responsabilidad social de las empresas... iTodas dicen lo mismo! Hay compafiias
gue hablan, y otras que hacen. Enron, por ejemplo, tenia un gran cédigo ético, pero no lo
usaba". ¢Y hay muchas enronshoy en dia? "Si hay, pero actualmente la hipocresia es mucho
mas dificil que antes, porque con el mundo de Internet, la gente se comunica mas y una

mentira puede acabar resultando negativa para la compaiiia"”, recalca.

Minutos después, pese a la fatiga, estrecha la mano como sin duda se debe aprender a hacer en
esas escuelas de negocios.

84



Publication Cambio Financiero
Date July 4, 2010
Audience Unknown
Circulation Unknown

Real contribution to economic development — the Price of Asturias will attend the closing of the

Wharton Global Alumni Forum, in which Don Felipe will be awarded the Dean's Medal, the most
prestigious prize from the business school.

Contribucion real al
desarrollo economico

Los Principes de Asturias asistiran en Madrid a la clausura del Global
Alumni Forum de Wharton, en la que Don Felipe sera galardonado con la
Medalla del Decano, el premio mas prestigioso de la escuela de negocios

RCF

harton School. de la Universidad
de Pensilvania, una de las escuelas
de negocios mas prestigiosas de (o-
do el mundo, ha anunciado que el
Principe de Asturias recibira la Medalla del
Decano de Wharton, el méaximo galarddn que
la escuela otorga, durante el forum global de

alumnos y ex alumnos que tendra lugar en

Madnd los proximos dias 24 v 25 de junio et
el hotel Melia Castilla. Don Felipe asistira al
acto acompanado por su esposa, la princesa
Dona Letizia, donde tendrin la oportunidad
de intercambiar opiniones sobre la actual si-
tuacion economica global con algunos de los
mas renombrados lideres académicos v empre-
sariales a nivel internacional

Bajo el titulo “A Whole New World: Where
Do We Go From Here?”.,

lideres nacionales e internacionales del mundo

el Forum reunird a

empresarial, la politica v el ambito academico
para discutir los temas mas actuales dentro del
ac r.ll.ll l'.'.l“"'l'.l:l‘.al L ”ll(‘””il Oy ‘.. ])illnl U'\.l”lill.”
nuevas oportunidades de crecimiento, econo-
mias emergentes e innovadoras ideas de nego-
cio. El Principe Felipe serd reconocido con la
Medalla del Dean por su destacada labor en
pro de los intereses culturales, comerciales y
economicos de Espana, asi como por su papel

comao Presidente de Honor de las Fundaciones

Don Felpe recbin el prestigicse galarden de a Whanan School
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Principe de Asturias y Principe de Gerona.
Los Premios Internacionales de la Fundacion
se entregan anualmente en ocho categorias di-
ferentes con el fin de promover los valores hu-
manisticos, culturales y cientificos que forman
parte de la herencia de la humanidad.
Thomas S. Robertson, decano de Wharton
School, hard entrega de la Medalla al Principe
(un honor que ha sido concedido en afios an-
teriores a celebridades empresariales y guber-
namentales de la talla de Alan Greenspan, Cé-
sar Gaviria, Alvaro Uribe o Simén Peres), du-
rante la ceremonia de clausura del Forum, se-
guido por un discurso de clausura del Principe
Felipe a organizadores y participantes y acom-

La Wharton School de Pensilvania es una de las escuelas de negocios mds prestigiosas de todo el planeta.

pafiado por un discurso destacado por parte
de Antonio Garrigues Walker.

Ademas, junto a la entrega de la Medalla
del Dean, El Global Alumni Forum de Whar-
ton de Madrid incluira diferentes presentacio-
nes de Sebastian Escarrer (WG’93), vicepresi-
dente de Sol Melid; Angel Cano Fernéndez,
Consejero Delegado de BBVA; Angel Corcos-
tegui (WG’80/GrW’82), socio director y fun-
dador de Magnum Industrial Partners; Corra-
do Passera, Consejero Delegado de Banca In-
tesa San Paolo; Mohammed M. Alshaya
(WG’84), presidente ejecutivo de M.H.Alshaya
Co; junto a muchos otros lideres empresariales
espafioles e internacionales. Los panelistas de-

El prestigioso premio se otorga al Principe por su destacada
labor en pro de los intereses culturales y econémicos de Espana

numero 24 » junio 2010 » Cambio Financiero
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batiran sobre temas como la internacionaliza-
cion, el futuro de la energia, teconologia, in-
version privada o el turismo.

El Foro también contara con la presencia
de distinguidos miembros académicos de
Wharton, entre los que se incluyen Thomas S.
Robertson, rector y catedratico de Gestion y
Empresa Puablica y catedratico de Marketing;
Jeremy J. Siegel y Russell E. Palmer catedrati-
cos de Finanzas; Olivia S. Mitchell, Internatio-
nal Foundation of Employee Benefit Plans y
catedratica de Seguros y Gestion de Riesgos,
ademas de Negocios y Politicas Publicas; Raffi
Amit y Robert B. Goergen, catedraticos de
Empresariales y Gestion; o Mauro F. Guillen y
Félix Zandman, catedraticos en Gestion Inter-
nacional y Sociologia.

Acerca del Principe de Asturias, Felipe de
Borbon y Grecia
Heredero de la Corona desde la proclamaciéon

W &‘ \l‘ R -

El acto se celebrara en el Hotel Melia Castilla de Madrid.

de su padre como Rey el 22 de noviembre de
1975, el 30 de enero de 1986 jur6 ante las
Cortes Generales fidelidad a la Constitucion y
al Rey, asumiendo la plenitud de su papel ins-
titucional como sucesor a la Corona.
Estudié en la Univer-

s sidad Auténoma de Ma-
drid, donde se licenci6 en
Derecho, y cuenta con
un Master en Relaciones
Internacionales por la
Universidad de George-
town.

Desde la conclusiéon
de sus estudios académi-
cos en los Estados Uni-
dos, el Principe Felipe
atiende compromisos ins-
titucionales derivados de
su condicién de Herede-
ro de la Corona, preside
numerosos actos oficiales
en Espana y participa en
los aco.atecimientos mas

El Foro contara con (a3 presencia de distinguidos miembros
académicos de la prestigiosa escuela de negocios

Cambio Financiero « junio 2010  nimero 24
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Los galardonados con la Medalla del Rector se seleccionan por

wharton

su contribucion a la expansion de la economia mundial

relevantes de los diferentes sectores y ambitos
de la vida publica espanola. Don Felipe es pre-
sidente de honor de varias asociaciones y fun-
daciones, como la Fundacion Codespa, v la
seccion espaniola de la Asociacion de Periodis-
tas Europeos vy la Fundacion Principe de Astu-
rias. En el marco de estas instituciones, el
Principe dirige preferentemente su atenciéon a
proyectos de desarro-
llo, voluntariado, me-
dio ambiente, educa-
cion superior, integra-
cion de personas jo-
venes en el mundo
del trabajo y la em-
presa, relaciones en-
tre la empresa v la so-
ciedad, y la comuni-
cacion social.

En 2001, en reco-
nocimiento por su
compromiso con el
voluntariado, el secre-
tario general de Na-
ciones Unidas, Kofi
Annan, invit6 al Prin-
cipe Felipe a conver-
tirse en “Persona
Eminente” para pro-
mover el voluntariado en Espana y fuera de
sus fronteras dentro del Afio Internacional del
Voluntariado.

Acerca de la Medalla del Rector de Wharton
La Medalla del Decano fue creada en 1983
para reconocer la labor de los mejores lideres
de empresas privadas, servicios publicos e ins-
tituciones académicas. Los galardonados se se-
leccionan por sus contribuciones a la expan-

nimero 24 « junio 2010 » Cambio Financiero

La Wharton School de Pensilvania, en Estados™®

si6n de la economia mundial y a la mejora de
las vidas de las personas de todo el mundo. El
decano selecciona a las personas que, por su
excelencia en la gestion, han marcado la dife-
rencia a la hora de crear riqueza y valor, y en
la promocién de un mundo préspero y en paz.
Entre los galardonados con este premio se
encuentran dos Premios Nobel, los presidentes
de cinco paises y mu-
chos presidentes y
. consejeros delegados
g/ de trece paises del
mundo.

Sobre Wharton
School

La Wharton School
de la Universidad de
Pensilvania —funda-
da en 1881 como la
primera Escuela de
Negocios colegiada—
cuenta con reconoci-
miento mundial por
su liderazgo intelec-
tual y su continua in-
novacion en las prin-
cipales disciplinas de
la educaciéon empre-
sarial. Wharton, la mayor fuente de conoci-
mientos empresariales de todo el mundo, atina
investigacion y practica a través de su amplio
compromiso global con el mundo de los nego-
cios. La Escuela cuenta con mas de 4.700 estu-
diantes entre licenciatura, MBA, MBA Ejecuti-
vo y estudiantes de doctorado, mas de 12.000
participantes anuales en sus programas ejecuti-
vos de formacién y una red de mas de 85.000
ex alumnos. u
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‘ Evitar el optimismo
antropologico

Apuesta por entrar en una nueva fase de “optimismo
constructivo” con el que poder confiar en la capacidad
del ser humano para superar las dificultades

ué renovadas formas
de liderazgo requiere
el nuevo escenario
mundial durante la fa-
se de la recuperacion economi-
ca?
Una mejor valoracion de los
riesgos inherentes a cualquier
decisién de negocio, sin coartar
el espiritu emprendedor que
deben potenciar los lideres.
Una mayor diligencia en la
asignacion de recursos y mejor
supervision de la ejecucion de
las decisiones utilizando las tec-
nologias existentes. Coincido
con la insistencia en incidir en
la importancia de los valores
empresariales para liderar en el
mundo postcrisis. Sin embargo,
creo que lo que tiene que mejo-
rar son los mecanismos que tie-
ne la sociedad (sistema judicial,
organismos supervisores, tribu-
nales de arbitraje...) para desin-
centivar de forma efectiva
practicas que vulneren el juego
limpio. En otro orden de cosas,
los nuevos lideres van a tener
que dar mayor importancia a
aspectos medioambientales en
sus decisiones estratégicas. Fi-

nalmente, sera importante que
los lideres tengan una mayor
capacidad de autoconocimien-
to y autocritica. Por ejemplo,
deberian proponer a los Conse-
jos de Administracion, como ya
se hace en empresas bien ges-
tionadas, que se les hiciera una
evaluacion anual de 360 gra-
dos, para que los consejeros pu-
dieran tener suficiente informa-
cién para renovarlos en el car-
go o despedirlos sin contempla-
ciones si el informe fuera nega-
tivo.

Este foro, que abordara cues-
tiones del maximo interés, re-
flexionara sobre el futuro de

los sistemas financieros. ;Co-

mo debe ser su relacion a par-
tir de ahora con los estados y
gobiermos?

Los gobiernos y bancos super-
visores podrian contratar a ex
banqueros de inversion, al igual
que las compafiias creadoras de
programas antivirus contratan
a hackers para su diseno mas
efectivo. De lo contrario, sera
imposible que puedan evitar
que la dindmica de los merca-
dos incentive la basqueda de
mnovaciones financieras per-
versas que pongan de nuevo en
peligro el sistema. Una politica
monetaria mas restrictiva y un
mejor analisis crediticio no ser-
vira para nada si la agencias de
rating y supervisores no se dotan
de independencia y herramien-
tas para hacer mejor su trabajo.
Pero todo esto no servira de na-
da si no se obliga a todos los
participes a que se aprendan
bien la historia. Los directivos
tienden a tener memorias cor-
tas e incentivos que no ayudan
a aplicar las lecciones del pasa-

do.
iSigue vigente aquello de que
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el mejor y mas equilibrado
desarrollo social procede de
la empresa y el libre comer-
cio?

Sin duda. El desarrollo social
se consigue gracias al acceso a
un puesto de trabajo digno y
a una economia que asigne
de forma eficiente los recursos
y maximice al mismo tiempo
el beneficio de las empresas y
los consumidores. No se ha
inventado otro sistema mejor
que el capitalista para conse-
guir esto. Pero es importante
recordar que Adam Smith de-
dic6 muchas mas paginas a
asuntos éticos y a los limites a
la libertad de comercio que a
la mano invisible. Creo que
merece la pena dedicarle al-
gun tiempo a esos capitulos
aungue resulten mas incémo-
dos, ya que si Adam Smith les
dedicé tanto espacio seria por
algo. (Quizas sospechaba que
se iba a utilizar la libertad de
forma excesiva?

¢Con la recesion es necesario
ser pesimistas por obligacion
y cautela o es que estamos
en la antesala de un nuevo
mundo con desconocidas po-
sibilidades de negocio?

Hay que evitar el optimismo
antropoldgico y entrar en una
fase de optimismo constructi-
vo. Es decir, es bueno confiar
en la capacidad del ser huma-
no para superar las dificulta-
des gracias a las nuevas tec-
nologias y a la capacidad de
los hombres de llevar a cabo
proyectos complejos de forma
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exitosa. Algunos decian que
las ciudades serian impracti-
cables cuando empezaron a
circular caballos y coches de
caballos por las heces de ca-
ballo que se acumularian en
las calles. A un optimista an-
tropologico le bastaria con

Los lideres politicos

tienen que pensar

mas a largo plazo y

no solamente en

ganar las proximas

elecciones

pensar que ya se inventaria
un sistema para limpiar las
cacas. El optimista constructi-
vo invento el automovil.

Para llegar donde estamos es
que inevitablemente ha habi-
do errores de envergadura.
¢Qué deben hacer los lideres
mundiales, econémicos y po-
liticos, para que no se vuelva
a tropezar en la misma pie-
dra?

Los lideres politicos tienen
que pensar mas a largo plazo
y no solamente en ganar las
siguientes elecciones. El esta-
do no es de los politicos, el di-
nero es de todos, y ellos estan
en el Gobierno temporalmen-
te con un mandato para ges-
tionarlo. La corrupcién debe-
ria ser tratada con mas dure-
za y falta voluntad para ha-
cerlo. Los lideres empresaria-
les deben actuar de acuerdo
con los intereses de sus accio-
nistas, pero no solamente pa-
ra maximizar los resultados
contables del siguiente trimes-
tre, sino los intereses a largo
plazo que se ven afectados
por nuevos retos medioam-
bientales y tecnolégicos. Por
otro lado, es importante ha-
cer énfasis en la necesidad de
crear una reputacion corpo-
rativa de la que los accionis-
tas estén orgullosos porque
beneficia a la empresa y a la
sociedad al mismo tiempo.
Pero nunca olvidar que los

los accionistas, en casi todos
los casos.

90

|
|
|
duenos de las empresas son
| |

35



_entrevista §

36

Presidente del comité organizador del Férum de Wharton School

Toda crisis representa

una gran oportunidad

Preside una de las cadenas hoteleras mas importantes del
mundo y afronta la crisis econdmica incidiendo en la
necesidad de reorientar el actual modelo turistico espaiol

omo copresidente de
Sol Melia habra escu-
chado en mas de una
ocasion que es preciso
modificar el modelo turistico
para que vengan clientes con
mayor poder adquisitivo. ;Co-
mo dificulta la crisis ese cam-
bio de orientacion?
Fl modelo turistico espanol,
que nos ha hecho lideres en el
mundo durante décadas, lleva
10 afios con un crecimiento un
tercio inferior al de la media de
la economia, perdiendo progre-
sivamente competitividad res-
pecto a nuevos destinos emer-
gentes, y perdiendo también
calidad, ademas de sostenibili-
dad. Por ello, el sector turistico
privado, junto a las Administra-
ciones publicas, mucho antes
de la crisis pusimos de mani-
fiesto la necesidad de reorientar
nuestro modelo turistico, en
torno a ejes como la competiti-
vidad, la sostenibilidad, y la ca-
lidad y renovacién de nuestra
oferta. Ello se plasmo en un
gran consenso, el “Plan Hori-
zonte 20207, que debia condu-
cirnos por la senda de la recu-

peracion de la competitividad y
del liderazgo internacional. La
falta de prioridad, coordinacion
y liderazgo politico, y la falta de
unidad del sector —un sector
que proporciona el 10% del
PIB y emplea a mas del 11%
de la poblacién activa— han
motivado que el Plan no se ha-
ya desarrollado, con lo que el
impacto de la crisis ha encon-
trado al sector en peores condi-
clones competitivas, con zonas
turisticas obsoletas y degrada-
das, una oferta de poco valor
anadido... Ante esto, la res-
puesta que muchos estan en-
contrando es, simplemente, ba-
jar los precios, pero ello nos lle-
va a una espiral de pérdida de
calidad y abandono de los des-
tinos que es para nuestro pais,
absurda, pues no podemos
competir por precio. Desde Ex-
celtur, y tambien desde Sol Me-
lia, estamos impulsando, desde
que comenzo la crisis, la im-
plantacion de medidas valientes
que apuesten por el sector (co-
mo se ha hecho con otros sec-
tores como la automocién, por
ejemplo), pero que sean realiza-

bles, es decir, modulando la
aplicacion de los proyectos que
exigen inversiones multimillo-
narias como la remodelacién
integral de destinos, etc, y prio-
rizando la coordinacion y siner-
gias entre los distintos actores
privados y los distintos niveles
de las administraciones, propo-
niendo medidas de estimulo fis-
cal, de cualificacion del perso-
nal, de promocion y; ante todo,
de coordinacion vy liderazgo.
Nadie duda de que el momen-
to es dificil, pero el turismo es
una de las pocas industrias que
puede generar el volumen de
ingresos y de puestos de trabajo
que necesita Espafa, y es un
sector en el que somos punteros
y tenemos un I+d+i que apor-
tar y que exportar. Abandonar
a este sector (estableciendo tini
camente medidas imitadas de

bonificacién de los tipos de in-
terés para los prestamos de las
pymes, como los sucesivos planes
Renove) no es una politica res-
ponsable ni inteligente a medio
o largo plazo. Con este apoyo
tan limitado, sera imposible
que el turismo acte como lo-
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comotora econdmica para la
recuperacion del pais.

Por primera vez, Madrid acoge
este foro en el que se debatira
también sobre los retos del tu-
rismo, su intemacionalizacion.
£Qué necesita el pais para ser
mas competitivo?

Retornar a la senda de la com-
petitividad es un reto de todos:
esto es una premisa de partida
si queremos que cualquier ac-
tuacion tenga éxito: el sector
publico y el sector privado de-
ben ir de la mano. Sin trabajar
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juntos, sin una alianza publico-
privada, no retomaremos la
competitividad turistica. Dicho
esto, las grandes lineas de ac-
tuacion engloban los siguientes
ambitos:

1) Deben hacerse ajustes en
el sector publico, igual que los
hemos hecho en el sector priva-
do: debemos ser mas eficientes,
hacer nuestra Administracion
mas ligera, eficaz, evitar dupli-
cidades y sobrecostes, ajustar el
nimero de funcionarios y de
niveles y “ventanillas” adminis-
trativas que requiere un buen

funcionamiento del sistema, co-
ordinar las normativas, los in-
centivos y los regimenes fisca-
les, etc.

2) Reformas de nuestros des-
tinos (entendiendo que nuestra
“fabrica” no es un hotel, sino el
destino en su integridad), de
nuestra fiscalidad, nuestro mo-
delo laboral —a favor de la flexi-
seguridad— del sistema educati-
VO que no nos permite cubrir
las demandas de trabajadores

Retornar a la senda

de la competitividad

es un reto de todos,

esto es una

premisa de partida

para tener éxito

con idiomas y formaciéon preci-
sos,: la carencia de trabajadores
con idiomas es preocupante y
sintomatica de lo que esta pa-
sando en este pais con el sector
educativo.

3) Introducir la sostenibilidad
como criterio —legislando si es
preciso— en nuestros destinos y
nuestra actuacion: la diferen-
ciacion de Espana debe venir
en parte por nuestra responsa-
bilidad social, cultural y medio-
ambiental. La sostenibilidad
como una actitud y un elemen-
to diferenciador que redundara
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en una revalorizacion de nues-
tra oferta y en un mayor valor

| anadido.

i De todo esto esperamos tra-

tar en el panel del Foro Whar-

ton sobre los retos del turismo

en el nuevo escenario poscrisis,

donde no sélo deberemos ha-

cer las cosas de diferente mane-

ra, sino que los consumidores

| tienen nuevas demandas, el or-

| den global se esta reordenando

| para pasar a girar mas en torno
a Asia y en especial China, etc.
Me siento especialmente satis-
fecho de este panel, pues la
presencia junto a mi de los ma-
ximos representantes de la ae-
rolinea lider espafiola, Antonio
Vazquez, el secretario feneral
de la Organizacion Mundial
del Turismo, Taleb Rifai, el
presidente del World Travel &
Tourism Council y la presiden-
ta de la agencia de turismo de
Brasil Embratur, parece asegu-
rar el éxito y el interes del even-
to. Temas como la reciente nu-
be de cenizas volcanica v los
devastadores efectos que una
mala gestion de la misma ha te-
nido sobre el turismo mundial,
las claves de por qué en Europa
no se prioriza suficientemente
al sector del turismo y los viajes
como palanca de gran poten-
cial para salir de la crisis, qué
hemos aprendido de la misma,
o0 la apuesta turistica de Brasil

| antela proxima celebracion de
los Mundiales de Fatbol y los
Juegos Olimpicos seran sin du-
da abordados en el Panel, que
lleva el titulo de 7&T industry:
challenges fro a steady recovery.

38

<Desde su condicion de presi-
dente del cqnseio ejecutivo pa-
ra Europa, Africa y Oriente Me-
dio de esta escuela de nego-
cios, ;cual es la clave de reunir
en un solo evento a este elenco
de lideres y pensadores y qué
pueden aportar?

El Foro se ha denominado A
whole new World: where do we go
Jrom here? Y este lema define cla-
ramente el papel de los grandes
académicos de Wharton, v li-

Dedicaremos una

atencion especial al

fenomeno de la

internacionalizacion,

una necesidad que

hoy dia nadie discute

para las empresas

de Espana

deres de los ambitos empresa-
rial y financiero, que participa-
ran en el Forum, y que sera do-
ble:

1. En primer lugar, contri-
buir, desde cada uno de sus
ambitos de experiencia y lide-
razgo (financieros, empresarios,
catedraticos, etc) a analizar la
situacion actual del sector fi-
nanciero, el turismo, la banca

privada, el negocio inmobilia-
110 0 la tecnologia, y delimitar
hacia donde deben dirigirse es-
tos sectores, y a través de qué
caminos podemos avanzar para
superar la crisis y alcanzar un
desarrollo sostenido v sosteni-
ble. En este analisis v en la deli-
mitacion de estas “hojas de ru-
ta”, puedo avanzarle que dedi-
caremos una atencion especial
al fenémeno de la internacio-
nalizacion, una necesidad que
hoy dia, tras una recesion mun-
dial y la dinamica de recupera-
cién y crecimiento irregular
que estamos presenciando, na-
die discute para las empresas
de nuestro pais y de nuestro
querido pero débil continente
europeo.

2. En segundo lugar, reflexio-
nar y reforzar desde un foro
privilegiado como este, el papel
que debe volver a tener la ética
en los negocios: queremos plas-
mar una nueva actitud en los li-
deres del mundo, publicos o
privados, debemos debatir
abiertamente sobre como la
mayor crisis financiera de nues-
tra generacion ha sido conse-
cuencia de una mayor crisis de
valores, v debemos sustituir la
actitud de tecnocratas cortopla-
cistas que hemos mostrado du-
rante mucho tiempo, por una
de emprendedores y lideres con
valores sociales sostenibles. La
clave para reunir a este impre-
sionante grupo de gurts vy lide-
res de primer orden es doble:
por una parte, Wharton es la
primera escuela de negocios del
mundo, por lo que su prestigio
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atrae a los mejores, que quieren
ser parte de su actividad, y a
provechar esta presencia de
Wharton en Espana con un
proyecto tan importante como
el Forum Global. Por otra par-
te, creo que el momento de ce-
lebrarse este Forum, tras dos
anos de crisis y una incertidums-
bre en los mercados que aun
permanece, ha sido tremenda-
mente oportuno.

Usted es un firme defensor del
desarrollo social a través de la
empresa y el libre comercio.
¢Qué papel debe entonces ju-
gar el Estado?

El Estado debe ser el gran faci-
litador, y desde luego tiene que
velar por la redistribucion de la
renta y la cobertura de las ne-
cesidades sociales o colectivas,
y tiene que velar por la legali-
dad y por la imagen del pais
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que tiene mucha influencia en
la facilidad de las empresas pa-
ra salir al exterior... Pero, al
tiempo, debe limitarse a este
papel, sin pretender sustituir la
iniciativa privada, la voluntad y
el riesgo que asumen los em-
prendedores, sin asfixiar con la
legalidad v fiscalidad a los que
se lanzan a emprender y a cre-
ar empleo. En Espana, sin em-
bargo, y también en Europa,

tenemos un serio problema,
tanto con el falso estado del
bienestar que hemos desarro-
llado, la cultura de subsidios,
con unos sistemas administrati-
vos con administraciones re-
dundantes y superpuestas, que
en casos como el espafiol llegan
al extremo y donde el clientelis-
mo multiple ha sido la ténica
general que nos impide ser
competitivos. Es urgente llevar

a cabo reformas importantes,
como la del modelo educativo
y el fomento del I+d+i, pues
en caso contrario el futuro, a
medio y largo plazo, estara lle-
no de interrogantes.

£Con la recesion asistiremos al
hundimiento de un sistema o
se abren nuevas y desconoci-
das posibilidades de negocio?
Toda crisis representa una gran
oportunidad. En este caso, es-
toy convencido de que, mas
que a un hundimiento, asistire-
mos a una racionalizacion del
sistema, una “vuelta a los prin-
cipios” y una depuracion de to-
do aquello que nos sobraba y
que lastraba nuestra economia.
Para poder aprovechar esta
oportunidad, sin embargo, de-
bemos —inevitablemente— aco-
meter dos grandes reformas,
como le decia, la de la compe-
titividad y la de la sostenibili-
dad, y centrarnos en la educa-
cion, la innovacion vy el desa-
rrollo, pensando en una clave
“global”.

Habiando de nuevas oportuni-
dades, ;qué es necesario hacer
para que los lideres mundiales
que vengan no caigan en los
mismos errores?

En primer lugar, y con inde-
pendencia de que es preciso
dignificar el oficio de la politi-
ca, de manera que se vuelva al
“gobierno de los mejores™,
pienso que tanto entre los go-
bernantes como entre los lide-
res empresariales es precisa
una “revolucion ética”. u
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Los mercados libres

siempre especularan

No cree que la codicia de unos pocos haya sido el causante
directo de la crisis mundial que vivimos y mantiene que la
especulacion siempre existira en los mercados

sted se ha distinguido
por afirmaciones tan
polémicas como que
las acciones siempre
superan a los bonos a largo
plazo, que le han valido criti-
cas. Tras la crisis global, ;cree
que la economia depende mas
de intuiciones, corazonadas o
profecias de gunis mas que de
la autorregulacion de los mer-
cados? ;qué percepciones tie-
ne en este sentido para el futu-
ro?
A corto plazo, los mercados es-
tan dominados por la psicolo-
gia. Pero en el largo plazo, las
bases son lo més importante. A
finales de los 90, los valores es-
tuvieron extremadamente so-
brevalorados y esto se corrigio
la siguiente década. Pero en es-
tos momentos, creo que estan
infravalorados incluso sobre
una base conservadora de esti-
maciones de beneficio. Esta
nueva década deberia traer
rendimientos por encima de la
media.

iNo resulta paraddjico que los
mismos que generaron la crisis

con su codicia insaciable inten-
ten ahora rentabilizar las solu-
ciones para la salida?

Hay muchas causas para la cri-
sis “CEOs— que calcularon mal
las inversiones, valoraciones
erroneas de los titulos por parte
de las agencias de rafing, como
el caso de Standard and Poor’s,
Moody’s, o reguladores guber-
namentales, incluyendo la Fed,
que infravaloraron el riesgo. En
mi opinion, la codicia —que
slempre esta presente en alguna
medida en las transacciones
economicas— no es la causa de
ma}-’or I}CSO €1 lél CriSiS.

El rescate de empresas por
parte del Estado o de paises
por parte de instituciones su-
pranacionales (Grecia y la
Union Europea, por ejemplo),
constituyen medidas de choque
¥, por lo tanto, extraordinarias.
2Son necesarias estas medi-
das? ;Qué cambios estructura-
les deben producirse para la
recuperacion econémica y el
crecimiento?

Para los gobiernos es necesario
dar ayuda temporal a grandes

compatias financieras en situa-
ciones criticas para prevenir la
congelacion total de los merca-
dos. En los EEUU, en realidad,
el gobierno se beneficiara de
estas intervenciones para ayu-
dar a los bancos y otras institu-
ciones financieras privadas
(perderan en el mantenimiento
a bancos hipotecarios estatales,
Fannie Mae y Freddie Mac).
El rescate de Grecia es otra
cuestion diferente. Grecia nun-
ca deberia haberse incorpora-
do al euro y no tenia suficiente
disciphina fiscal.

En coyunturas delicadas, cual-
quier rumor que se dispare
puede provocar el derrumbe de
los mercados por el efecto con-
tagio. ;Como luchar contra la
especulacion?

Siempre habra especulacion en
los mercados libres. Si el go-
bierno cree que tal especula-
c16n es desestabilizadora, debe-
ria entrar y comprar en el otro
lado del mercado. Si estan en
lo cierto, el gobierno se benefi-
clara, si no, perdera. Los espe-
culadores, a menudo (no siem-
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pre), aciertan en sus jui-
cios.

iLas economias emer-
gentes como China estan
condicionadas por lo que
usted denomina trampa
del crecimiento? ZEn qué
medida? ;Ocurre lo mis-
mo con las nuevas tecno-
logias o las energias re-
novables?

Las compariias y paises
en crecimiento, estan a
menudo sobrevalorados
ya que los inversores se
animan demasiado por
sus perspectivas de creci-
miento. Comprar empre-
sas —y paises— que estan
temporalmente en malos
momentos proporciona
frecuentemente un ma-
yor rendimiento para los inver-
soTes.

¢En qué consiste la denomina-
da constante de Siegel que
tiende a regular la tendencia a
primar en el mercado a las em-
presas con mas expectativas
de crecimiento sobrevalorando-
las y castigar a las de menor
crecimiento?

No puedo contestar a esta pre-
gunta porque la “constante de
Siegel” en general se refiere al
retorno real de las acciones en
el largo plazo, que, de media es
de entre 6% y 7% al afio en los

EEUU.
El délar y el euro, juna lucha

fratricida? ;Por qué en Europa
existen tantas dificultades para
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la union politica y economica
tratandose de la zona euro?
Muchos criticaron la excesiva
“humillacion” de Hillary Clin-
ton al saludar al presidente
chino. Dicen que respondio:
;como trataria usted a su ban-

Espanay Portugal

tienen algunos

problemas iguales a

los de Grecia en

sectores

sobrevalorados

quero? ;Qué opina de to-
do esto?

No creo que los paises
europeos que renuncia-
ron a sus propias mone-
das se dieran cuenta de a
cuanto estaban renun-
ciando cuando adopta-
ron el euro. Muchos de
estos paises tienen ahora
sectores sobrevalorados y
no competitivos y sus
costes laborales son de-
masiado altos. Antes del
euro, esos paises habrian
podido devaluar su mo-
neda y ahora muchos de
ellos deben reducir los
salarios en algunos secto-
res, una tarea muy dificil.

:Como ve a Espaiia fren-
te a la crisis? ;Qué re-
formas habria que implemen-
tar?

Espana (y Portugal) tienen al-
gunos problemas iguales a los
de Grecia en ciertos sectores
que en la década pasada esta-
ban sobrevalorados. Los espa-
foles tienen una historia nota-
ble y grandes recursos. Sin em-
bargo, deben darse cuenta de
que las reformas deben llevarse
a cabo. Esto incluye la reforma
del mercado laboral, endure-
ciendo las percepciones por de-
sempleo y aceptando el cam-
bio tecnologico, incluso si esto
a corto plazo implica costes de
empleo. Y, como en el caso de
EEUU vy el resto de Europa,
Espana debe limitar las ayudas
sociales y pensiones, y aumen-
tar la edad de jubilacion. L]
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Directora general de Operaciones. Iberdrola Divisién Internacional

‘ Mejorar los niveles

de productividad

Recalca que aun se debe corregir el hecho de que el
avance de la mujer en el plano laboral haya sido mayor
en general que el del hombre en el terreno doméstico

sted es una referente
entre las directivas
espaiiolas, pero no es
lo habitual encontrar
a mujeres en cargos de tanta
responsabilidad. ;A qué se de-
be?
Las mujeres profesionales nece-
sitamos, ante todo, oportunida-
des para poder demostrar nues-
tra capacidad de contribuir a
los resultados de un proyecto.
Mi trayectoria en IBM fue un
buen ejemplo de ello y mi paso
a una compaiiia como Iberdro-
la nunca hubiese sido posible si
su presidente no me hubiese
brindado esta oportunidad.
Pertenezco a una de las genera-
ciones de espafiolas mejor pre-
paradas de la historia de Espa-
na y estoy segura que cada vez
seran mas las mujeres que ocu-
pen puestos de alta responsabi-
lidad en las organizaciones...
La velocidad de cambio podria
ser mayor, es cierto, pero tam-
bién hay que reconocer, que
cuando hablamos de mujeres
con responsabilidades familia-
res (ancianos o nifos) son ellas
las que soportan la mayor car-

ga. En nuestro pais, el avance
de la mujer en el plano laboral
ha sido mayor, en general, que
el del hombre en el plano do-
méstico y esa es una diferencia
de ambito cultural que hay que
corregir mas alla de las organi-
zaciones profesionales.

ZSaldremos de la crisis antes
de lo que pronostican los politi-
cos o el camino es mas compli-
cado de lo que nos cuentan?
La salida de la crisis en nuestro
pais va a ser larga y tendremos
que adaptar los niveles retribu-
tivos y las prestaciones sociales
a la nueva realidad econémica
de nuestro pais. Necesitamos
mejorar los niveles de product-
vidad de nuestra economia y
desarrollar sectores con capaci-
dad de competir en el plano in-
ternacional. Afortunadamente,
este pais cuenta con profesiona-
les magnificamente capacitados
y con companias multinaciona-
les implantadas en diversos pai-
ses que, como Iberdrola, pue-
den actuar como motores de
nuestra economia. Una coyun-
tura como la actual va a necesi-

tar del compromiso de todos y
el acompanamiento de politicas
economicas austeras en el gasto
publico pero expansivas en ma-
teria econémica para incenti-
var la inversion y la creacion de
empleo. Ademas, en este pais
necesitamos recuperar la con-
fianza de consumidores domés-
ticos y de los inversores interna-
cionales.

ZPor qué se decidio por el sec-
tor eléctrico después de figurar
varios aiios entre los diez pri-
meros lideres por reputacién,
segiin el estudio Merco?

Mi cambio de IBM a Iberdrola
fue ante todo una decisién de
carrera profesional. El gran re-
to que tienen los ejecutivos que
trabajan en una multinacional
extranjera es que, llega un mo-
mento en tu carrera en el que
para seguir avanzando tienes
que aceptar irte para siempre
de tu pais. Me decanté por
Iberdrola por su liderazgo en el
sector energético, por el perfil
ganador de la compaiiia y por
la calidad profesional y perso-
nal de su equipo. En la Gltima
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década ha logrado el
quinto puesto por capi-
talizacion bursatil den-
tro del sector. Merco es
un ranking de primeros
ejecutivos. Yo ya no lo
soy, por lo tanto no fi-
guro en él... En cual-
quier caso, ningun ran-
king es el motor de mi
carrera profesional.

Ha sonado como minis-
tra del Gobierno socia-
lista en varias ocasio-
nes. ;Es solo un rumor?
Nunca en toda mi vida
he realizado comenta-
rio alguno sobre ningiin
rumor... v esta no va a
ser la excepcion que
confirme la regla.

¢Existe excesiva pre-
caucion por parte de
las empresas a la hora
de defender la conci-
liacion de la vida fami-
liar y laboral y la inno-
vacion para elevar la
productividad?

Las empresas compiten por el
talento y la capacidad para
conciliar vida profesional y
personal es una preocupacion
cada vez mayor para hombres
y mujeres y mas ain para los
jovenes. Contar con buenos
programas de conciliacion es,
hoy por hoy, una ventaja com-
petitiva para las empresas. ..
Pero mas que disponer de
programas concretos, lo real-
mente importante es que se
respete y no se penalice el he-
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Contar con buenos

programas de

conciliacion es, hoy

por hoy, una ventaja

competitiva para las

empresas

cho de que los profesio-
nales se beneficien de
ello. Iberdrola es un buen
ejemplo de ello. Conside-
ro que tiene una jornada
laboral de las mas atrac-
tivas que ofrece la em-
presa espaiiola y, desde
su entrada en vigor, ha
mejorado sensiblemente
la productividad en la
empresa.

La operacion de Iberdrola
de interconectar EEUU
con Canada aparece co-
mo una apuesta firme de
la empresa espaiiola por
este pais, que se vislum-
bra como uno de sus me-
jores mercados de creci-
miento. ;Una inversion de
7.000 millones de euros
en tres afios indica que
Canada es uno de sus me-
jores mercados de creci-
miento?

La apuesta de Iberdrola
por USA es clara tanto en
lo que se refiere a su pre-
sencia en sectores regula-
dos como en renovables. El de-
sarrollo de energia edlica esta
generando nuevas necesidades
de lineas de transporte eléctrico
para evacuar la energia de los
parques e integrarlas en el siste-
ma. La linea de interconexion
de los estados de Nueva Ingla-
terra con Canada supone una
inversion de 1.400 millones de
dolares en cuatro anos y espe-
ramos poder participar en otros
proyectos de similar alcance en
el futuro. o
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Director del Lauder Institute

Catedratico de Direccion Internacional de Empresas en la Wharton School

No somos una

potencia tecnologica

Asegura que la globalizacién “ha cambiado las reglas de
la innovacion” porque los individuos y las empresas “ya
no innovan aisladamente, sino como parte de redes”

sted fue de los pri-

meros en afirmar

que el futuro de las

empresas espaiiolas
ya no estaba sélo en Latinoa-
meérica. ;Cual es el peso ac-
tual de las empresas espaiio-
las en el mercado global? ;En
qué sectores somos lideres?
Las empresas espartiolas tie-
nen una presencia internacio-
nal muy superior al peso de la
economia espariola. Muchas
de ellas generan mas de la mi-
tad de sus ventas y de sus be-
neficios fuera de Espania. En
algunos sectores somos lide-
res: aceros inoxidables, turbi-
nas eolicas, parques edlicos,
gestion de infraestructuras de
transporte, servicios financie-
ros, etc.

En ocasiones se ha referido a
las multinacionales que ha-
blan espaiiol. No obstante, el
espaiiol jamas podra hacerle
sombra al inglés como idioma
de negocios. ;Pasa lo mismo
con el dolar y el euro?

El euro se fortalecid conside-
rablemente entre 2003 y

Las empresas

espanolas tienen

una presencia

exterior superior al

peso de la economia

espanola

2009. La crisis actual se re-
monta solamente a los tltimos
meses. El problema es eviden-
te: no todos los paises miem-
bros del euro-sistema tienen
la disciplina fiscal y el dina-
mismo econémico requeridos.
Hay demasiada incertidum-
bre en estos momentos como
para predecir qué va a ocu-
rrir. El euro no se beneficia de
la turbulencia y de los proble-
mas de los paises llamados pe-
riféricos. Pero el dolar tampo-
co esta libre de problemas.
Los déficits en EEUU son
igualmente elevados.

Una de las claves para la in-
tegracion global de los mer-
cados es Internet, una herra-
mienta eficaz para prestar
servicios en cualquier parte
del mundo. ;Como superar la
brecha digital? ;Depende el
éxito de las empresas de su
proyeccion internacional?
zque le parece la censura de
Internet en China y otros pai-
ses?

Internet es una herramienta
muy poderosa, pero todavia
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muy poca gente en el mundo
la usa. La Internet moévil tiene
un futuro mas esperanzador,
ya sea a través de teléfonos
moviles o de tablets (como e
iPad). La ventaja de Internet
movil es que se puede cobrar
al usuario de la informacion.
En cuanto a la censura, es la-
mentable que en el siglo XXI
existan regimenes politicos
que censuren. China tiene
muchos problemas y uno de
ellos es el cambio politico.

¢Como se puede definir el im-
pacto que la globalizacion
ejerce en la organizacién y di-
fusion de la innovacion?

La globalizacion ha cambiado
las reglas de la innovacion.
Los individuos y las empresas
ya no innovan aisladamente,
sino como parte de redes de
colaboracién. Es una situa-
cion muy distinta a la
prevaleciente hace tan

s6lo unos afos.

Cuando afirma que en
Espaiia el disefio es mas
importante que la tecno-
logia, ;a qué se refiere?
No somos una potencia
tecnolobgica y tenemos muy
pocas empresas punteras.
Pero eso no quiere decir
que no innovemos. Inno-
vamos en disefio, en ges-  *
tién, en organizacion, ;
que no es poco.

Usted defiende la tesis
de que la empresa esta
por y para el accionista.
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¢Como casa esto con los es-
peculadores y las burbujas
financieras?
En la economia de mercado
la empresa tiene duetios.
Esos duernios son los accionis-
tas. Pero la empresa también
es un empleador, que da tra-
bajo y que produce bienes y
servicios. La empresa tam-
bién tiene ciertas responsabi-
lidades para con los emplea-
dos v los clientes. A cambio
de reconocer la pri-
macia de los accionis-
tas, hay que exigir a
las empresas (sobre to-
do las financieras) que
se comporten ética y res-
ponsablemente, que pa-

guen sus impuestos, y que in-
noven.

En Espaiia es un topico la fra-
se “que inventen ellos” y la
‘“fuga de cerebros”. ;Qué ten-
dria que cambiar para que la
investigacion y la innovacion
contribuyeran al desarrollo?
Como apuntaba antes, no so-
mos punteros a la hora de re-
alizar avances cientificos o
tecnoldgicos en el sentido cla-
sico del término. Innovamos
de otras maneras, pero no po-
demos seguir asi. La inversion
estatal y empresarial en cien-
cia ha de ser mayor. Tenemos
que reformar la educacion y
sobre todo reformar la univer-
sidad, que no se puede enten-
der como parte del estado de
bienestar sino como parte del
aparato productivo. &
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 Presidenta de la Agencia de Energia Atomica de Reino Unido

Mas ayudas para las
energias limpias

No ve un futuro de la humanidad sin el uso de la energia
nuclear. Asegura que solo la solar tiene el potencial
para proveer de energia a gran escala a los ciudadanos

| debate sobre la
energia nuclear si-
gue abierto en todos
los continentes.
iSon suficientes, efectivas y
menos caras las alternativas
que se plantean?
Se ha de ver la situacion de
forma global. {El calenta-
miento global es un proble-
ma global! Mientras hava al-
ternativas que pueden ser su-
ficientes para algunos paises
en concreto, es muy dificil
creer que las necesidades
energéticas de las grandes
economias como Estados
Unidos, China, Rusia e India
puedan cubrirse algtiin dia
sin combustibles fosiles,
energia nuclear o ambos. Y
los combustibles fosiles cuen-
tan con sus propios proble-
mas medioambientales y de
seguridad de suministro y se
agotaran. Por tanto, es dificil
prever un futuro en el cual
nuestras necesidades energé-
ticas estén cubiertas y que no
esté asociado a la energia
nuclear. Con respecto a las
renovables, s6lo la energia

solar tiene el potencial para
pr()\'c(?l' energ‘ia a gri:ll'l eésca-
la; actualmente, la energia
solar es cara, aunque sin du-
da se abaratara. Y es mas
rentable en los sitios menos
indicados (como los desier-
tos), lo que implica que el
transporte de esta energia a
los sitios que la necesitan sea
un gran reto. Es muy dificil
comparar los costes de las di-
ferentes opciones energéticas
va que, ademas de depender
de si se valora el impacto
ambiental y cémo se hace
esa valoracion, también de-
pende del pais, lo que resulta
obvio ya que el coste de la
energia que se aplica al con-
sumidor final varia muchisi-
mo segun el pais.

¢Es solo una cuestion presu-
puestaria conciliar la crisis
economica y la lucha contra el
cambio climatico?

No, hay importantes temas po-
liticos asociados va que habra
grandes ganadores y perdedo-
res (algunas personas en paises
como Rusia dan la bienvenida

al cambio climatico). Es muy
dificil predecir cuales seran,
pero podemos afirmar con
cierta seguridad que habra
problemas politicos de gran
importancia. Esto incluird pro-
blemas de ambito local —en
Reino Unido se les conoce co-
mo NIMBY, Not in My Back
Yard (No en Mi Patio Trase-
ro)—. Ya hay una cierta oposi-
cion a tener generadores eléc-
tricos en la vecindad, no ha-
blamos solo de energia nucle-
ar, sino también combustibles
fosiles y edlica, por ejemplo.

¢Es partidaria de las primas
estatales a las energias reno-
vables?

Si, en clerta medida las energi-
as renovables necesitan —y ob-
l'i[T]'l(TI'l ur I:lp(]}-"() i]'l'lp(}rl}.‘illl{'f
que las ayude a estar en dispo-
sicion de competir. En el mo-
mento adecuado, conforme
sus tecnologias vayan avanzan-
do, esperemos que lleguen a
competir con los combustibles
fosiles, especialmente si inclui-
mos en la valoracion el impac-
to ambiental. De este modo,
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llegaran a requerir menos sub-

venciones, pero también creo
que el estado deberia subven-
cionar del mismo modo la

energia nuclear, ya que debe-
mos l}l'()l'l'l()\'l‘l' 1()('12'13 lilﬁ CILET=

gias limpias.

¢Como se puede mejorar el
suministro energético europeo
mediante el uso de fuentes de
energia mas respetuosas con
el medio ambiente y que ga-
ranticen un futuro de energias
limpias? ;Qué papel deben de-
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Las energias

renovables

necesitan un apoyo

importante que las

ayude a poder

competir

sempeiiar los estados y la ini-
ciativa privada?

Debido al grado y a la impor-
tancia de la crisis energética,
estoy convencida de que las
avudas a la introduccion de
energias limpias en el mercado
debe incrementarse considera-
blemente: si los gobiernos ayu-
dan a las companias proveyen-
do tecnologias libres de carbo-
no —nucleares y renovables
(’fh‘[il.‘i El['llllll'é’lll €11 COonsccuca-
cia. La I+D en energias lim-
pias atn debe crecer muchos;
hoy por hoy, representa tan so-
lo una pequernia fraccion del
mercado energético, lo que no
resulta aceptable en un mo-
mento en el que la energia es
uno de los dos o tres mayores
problemas existentes. En este
punto, ¢l Gobierno debe inter-
venir, ya que la mayoria de op-
('i( Mes l‘l‘f(]l.li{’l‘(‘fn [ILIR’I‘[(‘.H ])I‘CHU'
puestos en [+ que no se ve-
ran materializados hasta den-
tro de varios afios; ninguna
compatiiia hara estas inversio-
nes dados los largos plazos de
tiempo. La investigacion sobre
la fusion nuclear —principal ac-
tividad de la UK Athomic
Energy Authority— es un area
(lll(' p]'{‘('ih‘}.‘l d(' }.11:111 l'llél}'(}l'(’f\'
inversiones en I+, va que
cuenta con el potencial para
generar extensas cantidades de
energia eléctrica libre de emi-
siones de carbono sin gran
parte de los problemas asocia-
dos a las actuales plantas de
energia nuclear y sin preocu-
paciones de suministro de car-
burantes. =
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Publication Knowledge@Wharton
Date July 14, 2010

From Recession to Recovery: A Focus on Higher Productivity, New
Partnerships, Cost Competitiveness

At the opening session of
the Global Alumni Forum in
Knowlcdgc Madrid, SebastidnEscarrer,
vice chairman of Sol Melia
SA, Wharton dean Thomas
S. Robertson and Wharton finance professorJeremy
Siegel each offered different observations about the state of
the global markets, the outlook for reform, and the roles
that companies, governments and business schools must
play in a newly reconfigured economic environment.

Escarrer -- whose company, headquartered in Palma de Mallorca, is both the overall market
leader in Spain and one of the largest hotel groups globally, with more than 300 properties in 26
countries -- noted that Spain's recovery "has proven to [take] longer than originally expected, in
contrast to the countries in Latin American, which have demonstrated the success of tough fiscal
and political reforms."

His observations come against what he called a "global backdrop of widespread political crisis,"
ranging from high unemployment to serious health care concerns, and encompassing
"international security breaches that are threatening the lives of business." As examples, he cited
the HIN1 flu, which can bring down a whole country's economy, and the threat of terrorist
attacks, which can paralyze an entire global industry. "Governments alone can't face the
challenges," he noted, calling instead for widespread public-private partnerships, new approaches
to leadership that include the ability to adapt to changing circumstances, and a vision of business
and finance that includes a commitment to corporate responsibility and sustainability -- a focus
of his own company's recent initiatives.

Spain, he pointed out, was the "darling of the economic boom. Concentrating on the short term,
it relaxed immigration policies and admitted about seven million immigrants to fuel the
construction sector. Now that the real estate sector has burst, many of these people have no
means of sustaining themselves, thereby placing an enormous burden on the state. At least one
million immigrants will not be able to find a job in Spain in the immediate term, and there are no
jobs being created for them in other European countries."

Indeed, a Wall Street Journal article earlier this month noted that the unemployment rate in
Spain among immigrants now stands at 30%, up from 12% in 2007, and is higher than Spain's
overall unemployment rate of 20%. The article also noted that immigrants filled approximately
40% of the six million jobs created between 1997 and 2007. The country's foreign-born
population has increased more than 500% over the last 10 years.
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While noting that Spain is "in desperate need of strong reforms to regain competitiveness,"
Escarrer also expressed confidence that the country will be able to recover from the current
crisis. Part of the challenge is the importance of fostering new leadership, he stated, speaking
later about the need for executives who can create value not only for shareholders, but also for a
variety of stakeholders, including employees. "We are a service company. Employees are our
internal clients,” Escarrer said. "They are essential; about 80% of innovation comes from
inside."”

Yet in order to adapt continuously to change, he added, leaders also need to know what is going
on outside, in a global environment that includes suppliers, trading partners, alliance partners,
investors, NGOs and others. The key is "actively listening" to all constituents, and not simply
"replacing old leadership traits, but mixing them with new ones."

His own industry -- tourism and travel -- is "very fragmented, composed of many small- and
medium-sized companies, which makes it difficult to influence governments.” Without being
able to exert that influence, he said, "governments aren't taking us into account.” A clear example
is the air traffic crisis that resulted from the volcanic ash eruption in Iceland last spring during
which 7.5 million Europeans were unable to travel for six days. "Politicians didn't care. Their
first reaction was on the fourth day, and that was a conference call," Escarrer noted. This delay
would not have happened if the industries involved were automotive, financial services or
pharmaceutical, he added.

Robertson pointed to the importance of knowing how to operate in an environment where
ambiguity is the norm, where students will be working in industries that did not exist 10 years
ago, and where companies and institutions, including business schools, must meet “the challenge
of becoming truly global.” This means, for example, that faculty should direct their attention not
just to the developed countries or to the BRICs -- Brazil, Russia, India and China -- but "to all
the 200 countries in the rest of the world as well." Having social impact -- being a force for good
-- is equally important in both the corporate and the education environment, he added. The goal
is to be "the best business school for the world, not just in the world."

‘Last Optimist Standing"

Sometimes, said Jeremy Siegel, "I think I'm the last optimist standing™ when it comes to the
economy and its future direction. Not that there aren't problems, he noted during remarks that
covered the U.S. recession, Europe's economy, the euro, budget-busting entitlement programs,
aging populations and productivity growth, among other topics.

Most professional economists, said Siegel, think the U.S. is on "a self-sustaining path™ to
recovery, especially since most of the stimulus programs -- such as tax cuts, mortgage aid
programs and social security rebates -- have expired. He predicts 4% GDP growth in the second
half of this year, and a drop in unemployment to 9% by the end of the year and to 7% by the end
of 2011 (it is currently 9.5%.) The U.S. congress, he added, "has voted the most generous
unemployment benefits, by a factor of four to five, than ever before in past recessions." Some
studies suggest that up to two percentage points of unemployment is due to these generous
benefits, Siegel stated, leading some economists to suggest that it is time to scale them down.
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That, in turn, could lead to a bigger drop in the unemployment rate than many economists are
projecting. (A recent Wall Street Journal article notes that laid-off workers are typically entitled
to 26 weeks of benefits; during times of recession, some workers in hard-hit areas can receive an
additional 20 weeks. In this recession, according to the article, another 53 weeks of federally-
funded benefits have been added on, with the average weekly amount totaling $310.)

While two-thirds of the current budget deficit is due to the recession -- a number that most
economists say is sustainable -- Siegel noted that a significant problem for many developed
countries (including the U.S.) will be medical costs, especially Medicare. "Medicare was a
budget buster before the current recession; now it is even more serious.” He predicts that in 10 to
15 years, Medicare will no longer be free. "Social Security, believe it or not, is almost balanced"
and can be adjusted as needed by raising the retirement age, among other modifications.

Turning to Europe, Siegel reminded the audience about past discussions concerning "the optimal
area for a common currency." In the 1990s, Europe was debating who should join the eurozone
and what the qualifications should be. Germany, France, Belgium, the Netherlands,
Luxembourg, Austria and others were considered. "The big debate back then was whether Italy
would be ready. The next debate was about Spain and Portugal. Then Greece. Greece join the
euro zone? Impossible. 1t was never going to happen.” In looking at the optimal qualities for a
common currency, two important factors were "labor mobility between the common currency
zone, and fiscal transfers -- with a strong central government able to transfer monies between
strong and weak areas. Arguably, Europe does not have enough of this," Siegel said, while the
U.S. "absolutely satisfies these criteria. We have the most mobile labor force in the world, and
our fiscal budget -- how much we pay in federal taxes -- overwhelms how much we pay in state
and local taxes. This makes the U.S. an optimal zone. The question is, is Europe an optimal
zone?"

The problems go way beyond budget deficits, according to Siegel. "They go to the question of
competitiveness in costs: Was there too much of an increase in labor and other costs during the
boom that now weigh heavily on Spain, Portugal, Greece and other countries? When countries
had their own currencies, the solution was devaluation. Then you become competitive again.” It
is easier, Siegel added, to lower real wages by generating inflation than by keeping inflation low
and telling workers that they have to take a pay cut. "That asymmetry is a big problem for
Europe. There is no option to devalue.... The only way to get competitive is to get costs back in
line."

Siegel described the Mediterranean countries as among the oldest in terms of population age.
Spain, Portugal and Greece in some ways are rivaling Japan, whose age profile is the oldest.
(The U.S. also faces challenges in this respect, with 85 million people coming into retirement
now that the first of the baby boomers are hitting 65.) Countries are not going to be able to
deliver on the benefits they have promised their citizens, especially in the area of health care, but
also with regard to pensions, he noted.

As for the impact of the European crisis on the U.S., "it means a greater delay on Fed

tightening,” Siegel noted. "I had expected the Fed to start raising interest rates by this time, but
inflation has remained much lower, and the risks of another downturn are sufficient to keep the
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Fed on hold longer" -- a situation that benefits the U.S. dollar. In addition, given the problems
with the euro and eurozone, most central banks and treasuries "have halted the accumulation of
euros relative to dollars that had been taking place over the last three to four years. The U.S.
never really lost its status as world reserve currency, and will probably reign supreme over the
next few years," Siegel predicted.

In response to a question about how stocks perform when there are rapid increases in inflation,
Siegel responded: "Not well. In the long run, though, stocks are a good hedge against inflation
because they are based on real assets -- on land, capital, ideas, etc., which tend to rise with the
price level." He also noted that equities have done better than bonds in every country.

Looking at the foundations for long-term growth, Siegel cited productivity as the main driver,
"including rates of innovation, invention, discovery, how to produce more with less, how we
learn to do things better.” That, in turn, is determined by "how many people around the world are
engaged in looking at the problem. The explosion of international communication -- bringing
billions of people from China, India and elsewhere into the research fold who had been excluded
in the past -- argues for an acceleration of discovery ... not a slowdown."” The gains, Siegel said,
go to everyone. "One country may collect patent money, or copyright money," but overall there
will be huge breakthroughs in alternative energy, medical research, conservation. "People ask
where demand will come from. Demand always comes from new products.... Productivity
growth will be key to the global economy going forward. That growth benefits all countries."
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Demographic Changes: A Catalyst for New Models in the Global
Tourism Industry

For years, the tourism industry grew almost
effortlessly, and it continues to be a leading economic
Knowlcdoc sector, contributing 10% to global GDP. However,
o companies have discovered that they can no longer
guarantee that customers will come knocking on their
doors; they must go out and find them. Indeed, tough economic conditions have awakened the
industry to the fact that it needs to anticipate customers' needs, reinvent its business model, and
refocus on providing services to today's more informed and demanding customers -- all of whom
want each trip to provide an authentic travel experience.

"We want to forget 2009, which was terrible, and realize that in coming years we'll be facing a
decline in average revenue per available [hotel] room. Yet we have to be aware that tourism has
an enormous future,” stated Jean-Claude Baumgarten, president and chief executive of the World
Travel & Tourism Council, an organization that promotes global travel and tourism. Baumgarten
made his comments as part of a panel discussion during the Wharton Global Alumni Forum in
Madrid. There is good reason for his outlook given that industry experts anticipate the arrival of
two billion new middle-class consumers in the coming years. Such an influx means the tourism
sector must "modernize and prepare for this challenge, which will require cooperation between
the public sector and private initiative," Baumgarten said during the discussion, which was
moderated by Wharton marketing professorJehoshua Eliashberg.

Panelist Sebastian Escarrer, vice-president of Sol Melia, the Spanish hotel chain, also mentioned
demographic factors. "Changes in the population and the way it is aging are transforming the
tourism industry," he stated. For example, Spanish society has evolved into two sorts of
customers: those who have a lot of money but little time to travel, and those who have less
money but more time to travel. The right approach to reach both of these market niches is
product segmentation.

Sol Melia is working with various tour operators to prepare specific products that target the older
segment of travelers -- couples in their fifties and sixties, widows and others. "In addition to
demographic factors, travelers have changing needs. These days, they don't just want to relax on
a beach; they want more value and an educational experience. The component of individualism
is important, and expectations are completely different for an immigrant, for example, than for a
family whose structure is no longer traditional," said Escarrer

Taleb Rifai, secretary general of the World Tourism Organization in Cairo, emphasized the
enormous growth in the tourism industry and its impact. "Until the mid-1960s, most people

107



traveled within a radius of only 100 kilometers, while nowadays, with the transformation of
infrastructures and transportation, companies are offering travelers various means for getting
around.” Rifai described tourism as a "powerful™ industry: "It is amazing how quickly it has
recovered from the worst crisis that has faced the sector in the past 16 years." The volume of
international tourist traffic dropped by 4% in 2008 and by 6% in 2009, "but we are beginning to
glimpse signs of recovery, with an upturn of 7% this year." The reason for that, Rifai said, is that
"travel is [now considered] part of the [ordinary] basket of [consumer] purchases. It's not just in
developed countries; it is part of the global culture.”

Jeanine Pires, president of Embratur, the Brazilian government agency responsible for promoting
travel in international markets, noted that in Brazil, 24 million people rose from the ranks of the
poor between 2003 and 2008. Today, these people are part of the middle class and for them,
travel is one of their priorities. In Brazil -- which recently only attracted tourists rather than
produced them -- there is now a dichotomy between those who have greater buying power and
are quite accustomed to traveling, and those who are using travel services for the first time.

According to the data, four million Brazilians traveled abroad in 2009. Of these, 32% went to
Europe, 22% to the United States and the rest to Latin America. Along with India, Russia and
China (the other BRIC nations), Brazil is one of the emerging countries that is attracting the most
attention in the global tourism industry. Indeed, Escarrer noted that "millions of consumers [of
travel services] will emerge from those countries, which means an enormous opportunity. But
you have to know how to capture these markets and adapt to their new needs and requirements."

Negative Effects of Fragmentation

Tourists, the so-called "manna” of the industry, will not be in scarce supply in coming years. But
while the future seems secure, the industry has to meet its obligations and prepare to respond to
these new consumers. One of the challenges yet to be resolved is concentration in the sector.
"The tourism industry is very fragmented," said Antonio Vazquez Romero, president and chief
executive of Iberia, the flagship Spanish air carrier. "There are only a few players who have a
significant market share, and the airlines are no exception to that."

IATA, the international air transportation organization, includes some 400 airlines, while the
International Civil Aviation Organization (OACI) has 1,460 members. Within this context of
fragmentation, demographic changes impose the need for establishing different rules in different
markets as well as a policy of "open skies for the interchange of capital among these companies,"
Vazquez noted. "There needs to be consolidation of the market, and we have to define one
playing field for everyone because the rules are different from one country to another.”

Technology will have a fundamental role in this process of change, said Baumgartner, both for
public administrators and the private sector. Innovation also will be critical in defining the future
of the sector, he added. "You have to think of specific things [to offer consumers], such as
increased flexibility, for example, so that a customer could confirm his reservation via a message
on his wireless phone or people could get their visas automatically when they reserve a ticket."
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Escarrer agreed, adding, "Productivity will continue to increase in this world thanks to
innovation. Currently, two out of every three consumers reserve their trips over the Internet, and
the question is to see how each company is adapting to this new reality."

Governments must also change their view of tourism. "The real challenge is political, since
administrations don't take the tourism sector very seriously,” said Rifai. "Perhaps it's a result of
the industry's rapid growth rate," suggesting that governments may not be "aware of the number
of jobs that the sector generates, or it is because tourism is linked to recreation and
entertainment. Yes, this industry is fragmented, but the worst thing is that people don't talk about
the sector or see it as one whole, except for those groups that are within the sector itself. We
have to make this perceptual change because collaboration with the public sector is
indispensable, and there are many countries whose incomes depend entirely on tourism." Pires
agreed, noting that upcoming major sports events, such as the World Cup of 2014 and the
Olympics in 2016, are an opportunity for Brazil to leverage the importance of tourism as an
emerging sector.

According to Vazquez, the political challenge with regards to airlines comes because the industry
is directly tied to security, customer rights and the environment. "Our connection with the
customer is an emotional one; either there is love or there is hatred [between us].... It is the
airlines that have the actual relationship with consumers, not the airport administrators. But it is
wrong that only consumers are protected, and that airlines have to compensate consumers for
[any harm caused by] conditions that are beyond the airlines' control, such as snow™ and the
resulting flight delays or cancellations.

In calling for an end to excessive decentralization -- which he said hurts the sector -- Vazquez
noted that "there isn't any centralization of functions. There is no specific person held responsible
for the entire tourism industry, and this makes negotiations a lot harder." He repeated his call for
the consolidation of the sector. "This is not a solution but it is a part of one. In a merger, there are
some things that you have to solve by yourself, and other things that are solved from outside, but
this much is clear: Concentration would help establish the foundations for making the sector
profitable in the future.”

Coming to the Rescue of Spain

In the case of Spain, what needs to be fixed in the tourism sector? According to Escarrer, the
problems are quite widespread. "We need a public-private partnership and, in addition,
decentralization of the sorts of skills related to tourism." Currently, those skills are in the hands
of the "autonomous communities" -- the territorial divisions into which Spain is divided -- and
that presents an additional problem. "The funding available for helping us is not a negligible
amount, but what we have asked from Exceltur [an organization headed by Escarrer, which
brings together 26 big companies in the sector] isn't money but leadership and coordination
among the various ministries, and between the central government and the 'autonomous
communities,™ he added.
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Véazquez argued that excess infrastructure is another problem worth addressing. "We have gotten
loans and money too easily, and now we have more kilometers of railroad lines and airports than
many countries in the world, but we need a lot of money to maintain them. The authorities know
that the problem exists but the question is how to solve it." Unfortunately in Spain, he added,
"there isn't any concentration of responsibility in the tourism sector, since it is divided into
various portfolios," including the ministries of industry, development and environment.
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Private Equity: 'ls the Golden Age Behind Us?"

Before introducing the panelists taking part in a session
during the recent Wharton Global Alumni Forum in
Madrid called "Relaunching Private Equity,"

moderator Raffi Amit summarized the challenges of both
venture capital and private equity at a time when investors
have become more conservative, returns are down, and
transactions have declined in both volume and value.

Entrepreneurs are finding it difficult to raise money, which
has an impact on innovation and new development, he
noted, while early stage investments are at a low level due

Knowlcdgc to uncertainty over exit strategy, and the time -- and money
-- needed to get to liquidity. "Obviously that brings down
returns, which makes it harder to raise more capital for a new fund," he said.

With respect to later stage private equity and its dependence on leverage, "The question is
whether the golden age is behind us,"” stated Amit, professor of entrepreneurship and
management at Wharton. "Will leverage for buyout return? If so, when and at what pace? What
investments will PE firms pursue?" Looking at transaction levels, he pointed to a sharp decline in
the number of mergers and acquisitions and IPOs in 2010. Globally, according to a report in The
Wall Street Journal, 295 companies raised $42 billion worldwide in the second quarter of 2010,
compared with 274 that raised $51.5 billion in the first quarter, an 18% decline in dollar volume.
Many companies are continuing to put off IPOs in the hopes that prices will recover.

Overall, it will take longer for returns to come in than they have historically; one private equity
participant has suggested that investors are lowering their expectation for returns to where they
were five years. A Boston Consulting Group study estimates that up to 40% of private equity
firms will close down in the next several years.

Amit added that bankruptcy in the U.S. has gone up dramatically, which brings about further
uncertainty in private equity and affects industries ranging from real estate to automotive to
transportation. So what are private equity players doing? One answer is they are moving to
emerging economies, Amit said, citing a sharp increase in the percentage of investment in these
areas.

Teamwork, Talent and Strategy

111



From 1994 to 2002, panelist Angel Corcostegui was global CEO and first vice chairman of
Banco Santander Central Hispano (today Banco Santander), a position which included a direct
role in managing several complex bank mergers. In 2006, he founded Magnum Industrial
Partners in Madrid -- the largest PE firm in Spain and Portugal.

During remarks to the audience, he shared some of the lessons learned over the past four years,
starting off with "when you work in a banking institution, as I did for many years, and you want
to know something, you push a button and you get the answer. In a small PE firm, you [find the
answer] yourself." Second, "you have to select your partners very well. You are not the boss.
You are part of a team." In Corcdstegui's case, he started out by recruiting two founding partners.
One was head of McKinsey in Spain and Portugal, the other a Portuguese entrepreneur. "Partners
are important,” he noted. "Get as much talent as you can from the very beginning.

Third, define your strategy. In Magnum's case, the firm identified its market as Spain and
Portugal and focused on buyouts. "We wanted to get majority, not minority, control of acquired
companies,” Corcéstegui said. As for the firm's size, "we chose to raise about $1.2 to $1.3 billion
in 2007 because we wanted to be in the upper middle market. You need to have a big fund to be
in that space. Small size PE firms in Spain are part of a very crowded [universe]. In our target
segment, we knew we would have more room to operate."

As for investors, he advocates a diversified investor base that is in it for the long term.
"Otherwise you will be in trouble," Corcdstegui stated. Magnum has 41 investors from around
the world, including Japan, the U.S., Saudi Arabia, Canada, Spain and Portugal. The founding
partners committed about $25-$30 million in the firm to cover start-up and fund raising costs. In
addition, the founding partners committed a significant amount as pure investors, because "If you
don't commit [your own money], how will you persuade others to commit?"

Commercial, accounting and legal due diligence are very important when making acquisitions,
Corcostegui said. Reasonable levels of debt are also important -- "With one exception, we do not
put more than 50% leverage in our companies" -- as are transparency and communication with
investors. At its last shareholders meeting, Magnum had more than 90% attendance by investors
from all over the world, Corcéstegui noted, adding that the company gives its investors a lengthy
report on its activities every quarter, sends them the entire valuation of the portfolio fully audited
once a year and does a semi audit at mid-year. "Whenever we make an investment, we call our
investors in advance. We spend a lot of time with them, including personal visits."

Finally, Corcostegui said, PE means "active ownership. You have to actively manage your
companies. That doesn't mean manage them yourselves, but finding the right people to do it. In
addition, you have to align the interests of your investors with the managers.... When we acquire
a company, our best choice is to keep the current management. We bought an engineering
company in 2007; 10 of the managers wanted to stay. We bought 60% of the company; they
bought 40%. We look for managers with an entrepreneurial mind because this is about creating
value."
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In response to a question from Amit about the difficulty -- and expense -- of raising debt capital
these days, Corcostegui responded that money is available for excellent companies. Magnum
bought a wind power company in Portugal for $1.5 billion in 2008, just 10 days after Lehman
Brothers collapsed. "We were asked how we were able to raise the money at this time. It was
because the company had the right performance, the right price, 85% debt and 15% equity, and it
was an outstanding asset."”

Panelist Isaac Devash, managing director of Devash Investments and Consulting in Tel Aviv,
offered his thoughts on the venture capital business, including his response to comments from
colleagues who tell him that "the days of venture capital may be over." On the contrary, Devash
said, "venture capital is not only here to stay, but is crucial to the development of mankind."
Devash, who has 14 years of international private equity and venture capital experience and has
worked as an investment banker with Credit Suisse First Boston, noted the developed world's
progression from the agricultural revolution to the industrial revolution to the current
"information age revolution.” Innovation -- in areas ranging from energy to medicine to
nanotechnology -- "is not just here to stay, but will accelerate because we can share information
instantly, with millions of people. That amount of collaboration™ will lead to new ideas and
advances in industries around the world.

Yet while venture capital isn't disappearing, he said, it will need to change, including, for
example, by lowering both the entry level and the management fees. "We have to adjust the
model so that it is sustainable." Reflecting the difficulties within the venture capital industry,
Devash also pointed out that "great people are migrating from funding venture capital to funding
private equity.... At some point | wanted to deal with avian flu. | found a great technology where
you don't need to give a vaccine every year, but only every seven years, like tetanus. | knew no
[venture capitalists] would fund it because it would take forever [to get to market]. So | ended up
going to angel [investors] and divided the investment between 25 people.”

Amit concurred with the need for change, asking the audience to consider models that are "viable
from the perspective of the limited partner, the investor, as well as from the perspective of the
entrepreneur, the innovator. If less money is coming in, and it takes longer to bring an innovation
to market, that will have adverse effects.”

Competing for the Same Assets

Panelist Antoine Dréan, founder and CEO of private equity companies Triago (New York, Paris
and Dubai) and Mantra (Paris), focused some of his remarks on opportunities in the secondary
market, whichhas grown from a few investors looking to acquire existing stakes in private equity
funds from other fund investors to becoming a full-fledged asset class. The secondary market "is
definitely here to grow," he stated, because participants "understand that buying a secondary is
about the same thing as buying into a new fund, except you can look at what's in there and
sometimes you can get a good price. So it's a [viable] way into private equity outside the usual
fundraising cycles." In addition, secondaries are a useful tool for managing portfolios.
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As for private equity in the long term, it will be "a bloodbath," he said. "Private equity takes a
long time to die, and a lot of management companies are making fees every day from their
limited partners. They have no real incentive to leave the space. We are predicting that about
50% of the buyout funds could disappear. That's a big number, but if you look at how many
funds are competing today for the same assets, you may feel there are just too many people
looking for the same thing."

Yet despite a somewhat downbeat assessment, a lot of money can be made in private equity,
Dréan added. "Many investors still believe in private equity, and many groups still provide very
good return." As for venture capital, he predicted significant growth in the next few years. "At
some point, if there are a few success stories on the venture capital side -- especially with life
sciences -- it may put venture capital back in the limelight.”

Meanwhile, he suggested that the "real operational people are back in favor ... people who know
what they are doing. Some investors are saying they want teams who are able to buy businesses
even if they are not for sale.” Also in favor are emerging markets because of their relatively high
growth rates. "Investors understand they won't get much return from the leverage effect. If they
want to get what they used to have, it's about investing in growth economies."

For panelist Olivier Marchal, managing partner, Bain & Company EMEA in Paris, "private
equity is a cyclical business. So the question for me is not will it recover -- it will -- but how?"
Looking at the European market, he cited a "very slow but real recovery of deal activity quarter
after quarter. The deals are different, often smaller, with much less leverage than in the excess
years.... There are a number of issues ahead of us. One is a lot of dry powder that couldn't get
invested in the last two years -- more than one trillion dollars.” He predicted that it will take four
to six years for those funds to be put to use. "So there is more money than ever chasing fewer
deals than ever .... It is going to be a very competitive market." He also forecast lower returns,
"close to the mid teens for private equity funds."

Marchal -- who is active with Bain's private equity practice in France, working with investment
funds on idea generation, strategic due diligence and portfolio company improvement -- says he
does not foresee the "blood bath™ predicted by Dréan but agrees that private equity will be a very
selective industry. "What will limited partners look for in the future? For firms that are
interventionist and focused on creating value post acquisition, and that have the ability to do
extremely high quality due diligence. That seems basic in private equity, but it is not what this
industry was about during the last 15 years.... If you don't manage to strike the right deal at the
right price, you shouldn't be in that business. The other thing is you need to create value, and you
do that, not two years after the deal, [but from] day one. You need to be prepared to push the
button on a new strategy" or a new management team.

Panelist Felipe Oriol, president of private equity firm Corpfin Capital in Madrid, readily

acknowledged that "things have changed. We are back to basics of all kinds. Pricing is more
reasonable, leverage is more reasonable, terms and conditions are back to normal markets. So in
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that sense, | don't see a deterioration. We are back where the good management teams will have
a chance to really make it."

Corpfin Capital was founded in 1990, but "we are reinventing ourselves," Oriol said. "You can't
be the same as you were five years ago. We are enhancing our activities; we are looking at
private equity real estate, looking for interesting assets we can buy. We are entering the market
in a very solid way." The company is also looking at venture capital opportunities, including in
Internet-related initiatives. "There is life ahead for private equity,” he stated.
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Supply and Sustainability: Piecing Together the Energy Puzzle

The global energy sector is at a crossroads. Key issues
such as a lack of energy independence, the security of
energy supplies, and climate change have become
KﬂOW'Cd"C important items on the agendas of governments
. everywhere. This has sparked a heated debate about
the most appropriate energy mix in those countries
that are considering the use of nuclear power and renewable energy, and in companies that are
committed to tackling climate change. These issues were discussed during a panel session on the
future of energy at the recent Wharton Global Alumni Forum in Madrid, moderated by Stephen
J. Kobrin, professor of multinational management at Wharton.

Participants on the panel included executives from several companies that have invested
significant resources in renewable energy technology: Carmen Becerril, president of Acciona
Energia, a global leader in renewable energy with a presence in eight different kinds of clean
energy; Amparo Moraleda, COO of Spain's Iberdrola International, which owns Scottish Power,
the electricity producer; and Lady Barbara Judge, president of the U.K. Atomic Energy
Authority, which specializes in nuclear research and in dismantling British nuclear reactors that
can no longer be utilized. Other participants in the debate were Oscar Fanjul, chief executive of
Omega Capital, an investment company; and winemaker Miguel Torres, president and chief
executive of family-owned Bodegas Torres.

Changing Positions about Nuclear Energy

The United Kingdom has launched a plan to modernize all of its nuclear power plants over the
next two decades. One of the people promoting this process is Lady Barbara Judge, who
emphasized the change in perceptions about nuclear energy that is taking place in numerous
countries around the world. Although Spain is an exception, countries such as China, India,
Turkey and even Switzerland are planning to build or reconstruct nuclear power plants. What
kinds of issues do governments and populations need to think about in order to carry out such
initiatives? Oddly enough, noted Judge, nearly all of the areas that need to be focused on begin
with the letter "p" in English, starting with the word "politics.” "Political parties [in each
country] need to be in agreement when it comes to deciding the use that will be made of nuclear
energy. Nowadays, whether or not to use nuclear energy is a political question, but it shouldn't
have to be that way," Judge said.

The next issue to resolve is where to locate those nuclear power plants. In her experience, said

Judge, people do not worry about living near a nuclear power plant because they know that
major infrastructure projects mean significant money and jobs. Permits are also required -- i.e.,
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"a good regulatory system for constructing plants, which guarantees that the technology used in
the reactors is safe and sound. In Spain and the United Kingdom, we depend on good regulators,"
she said. Price is also an issue. "You need a lot of money to build a plant, but once you have built
it, you can get energy at a reasonably low price, and there is no problem of scarcity in the
future."

The one area where scarcity really exists is specialized labor. Nuclear plants began to be
constructed during the 1980s when "studying nuclear engineering or physics was something
attractive," Judge said. "It was considered a good job, but [construction of] plants later stopped,
and those people who got their engineering degrees went to Wall Street to become financial
engineers.” Now the challenge is to educate a whole new generation of people to work in plants
that are challenged by an inadequate supply of specialized "parts or pieces," among other
shortcomings.

Another big "p" is the "press." "For a long time, the press has been opposed to nuclear energy
because it makes a good news story [if nuclear energy is perceived as dangerous], and because of
the influence of politics," Judge said, adding that the press needs to become more transparent.
"This is very important in the new world we live in. Six years ago, when | began to work in this
sector, 30% of the people in the U.K. [said that they] were in favor of nuclear energy, while 45%
were opposed, and the rest had no opinion. Now, 55% of the British population favors nuclear
power, while only 30% are against it, and the rest either don't know or don't respond.”

Another important concern is nuclear waste. Judge noted that most of it comes from materials
used for arms made during the cold war, "but you have to clean it [now], whether you build any
new power plants or you don't." A final consideration is what portion of a country's energy
portfolio should be devoted to nuclear energy. "While nuclear power is not the [entire] answer, it
is part of the answer. We cannot rule out anything. When | began to work in the U.K., 20% of
[our] energy was nuclear. If we continue to dismantle plants and not build new ones, by the year
2020, nuclear power will represent only 2% of our energy, the same percentage as in Spain."

What is needed is gas, coal, petroleum and renewable energy, Judge said, although these kinds of
energy are not enough to solve the challenge of scarce resources and lack of energy
independence. "We also need nuclear energy; [a rate of] about 20% to 30% would help." She
called for politicians to change their views about nuclear energy, and to reconsider its importance
and the role it should play in the current energy environment.

Renewable Energy: Part of the Solution

"We have always been firmly convinced that we are part of the solution, but we need to be more
aggressive about percentages than the 20% or 30%" proposed by Judge, said Carmen Becerril,
president of Acciona Energia in Madrid. In addition to the challenges of energy dependence,
climate change and geopolitical weakness, there is a fourth problem facing countries, which is
that "1.5 billion people around the world do not have access to commercial energy. Forecasts
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from the International Energy Agency say that this number will most likely grow between now
and 2030. We have to find solutions to these problems."

One component of that solution is renewable energy, Becerril noted. "Among other things, that's
because fossil fuels have a finite character, by definition, and because renewable sources help to
combat climate change. There is a reasonable consensus that we must guarantee that -- by the
year 2030 -- growth in emissions does not increase the temperature of the earth by two degrees.
This defines how we should structure energy consumption.”

Energy sensitivity has been catching on in several countries, Becerril said. Europe's commitment
to renewable sources is manifested in "the equation of the 20s. That is to say, by 2020, they hope
that 20% of the energy in Europe will be renewable in origin, and that energy consumption is
20% more efficient [than it is today]." The trend we see now is that "renewable energy is
becoming more and more reliable in Europe, and awareness about these sources of energy is
growing in other geographical locations, especially in the U.S. The problem of the [oil spill in
the] Gulf of Mexico probably will strengthen this perception.”

Becerril noted the debate about the subsidies that the Spanish government provides to suppliers
of renewable energy -- a situation that is very controversial. "Spain has an energy dependence
rate that is 26 percentage points higher than the rest of the European Union," she said. "That rate
has fallen to 78% from 82% in just the last three years as a result of the penetration of renewable
sources."

In addition, renewable energy sources in Spain replaced three billion euros worth of energy
imports last year. "The inflationary trend of our economy is directly linked to the price of
petroleum, so renewable energy helps us disconnect our macroeconomic position from the risk of
volatility in the price of fossil fuels. It has also enabled us to fulfill our international
commitments to reduce greenhouse gas emissions, and work together to save a very significant
amount of money -- more than 400 million euros -- by selling rights to emit CO2."

Has it been worth it for Spain's companies to promote renewable energy such as wind and solar
power? "Most definitely, yes," Becerril said, adding however, that renewable energy sources are
not the entire solution, only a part of it. In Spain, the goal for 2020 is for 22.7% of total energy
consumption to be renewable in origin. Some feel this figure could reach 50% by 2030 or 2040."

The Importance of Regulators

According to panelist Oscar Fanjul, CEO of Omega Capital, governments have made the energy
sector an essential component of their foreign policy. The key questions for the energy sector
today are supply chain security and climate change. With regard to climate change, Fanjul
stressed the differences in the approach taken by developing nations and industrialized ones.
Developed countries are ready to pay for energy that does not pollute, but developing countries
are not prepared to do so, he stated. "Developing countries will continue to use energy that
pollutes because it is cheaper and it will continue to be available."
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Fanjul favors the use of renewable energy and the goal of compliance with the "equation of the
20s." However, he noted that there are major problems with this sort of energy: its
decentralization and the intermittent quality of its supply (for example, of sun and wind). With
these types of energy, he said, "The regulator is an extremely important figure," the person who
determines the capacity of renewable energy and its structure. "At the moment, there are
subsidies because there still isn't parity in the network™ -- i.e, countries still have not reached the
point where renewable energy sources are competitive with fossil fuels in the absence of
governmental assistance.

One of the challenges facing regulators is to distort competition as little as possible, said Fanjul,
while also securing the efficient use of investment in this type of energy. Regulatory systems
must be improved, and large amounts of money will need to be invested in order to cut the cost
of these renewable sources so they can achieve parity with networks of fossil fuels, and be
competitive with them.

Panelist Amparo Moraleda emphasized the need for governments to intervene in order to create a
more favorable environment for an energy revolution, "which cannot wait because reserves of
crude oil and coal will only last some 40 more years." According to Moraleda, countries must be
able to rely on effective legislation, and they must develop proactive governmental policies. He
also urged "the introduction of incentives that enable new technologies to develop, and to
provide support for R&D and clean technologies, as well as to regulate sources [of energy] that
are not clean.”

In order for renewable energy to be totally competitive and the world to fulfill the goals of 2020,
Moraleda noted, "we will need to invest in infrastructure that can integrate all of these energy
sources in our portfolio. You need [energy transmission] lines, systems of transportation and
intelligent networks." He added that renewable energy sources remain expensive because they
cannot be made on a large scale, and so government assistance is still needed. To carry out this
energy revolution, energy efficiency must be achieved through the quality of supply and
sustainability.

The Entrepreneurial Point of View

For winemaker Miguel Torres, energy is a very important topic. Conventional energy methods
produce two kilos of CO2 waste during the production of an average bottle of wine. "This
industry is worried about climate change because vineyards are extremely sensitive to heat. If
you raise the temperature of the land by [just] one or two degrees [Centigrade], there will be a
drastic change in the vineyard's 'D.O." ---- its official product classification -- compared with
what we have today." In other words, the wine produced on that plot of land will change
significantly in character.

On the other hand, although ecology has always had value for the Torres family, they only

decided to take action after seeing Al Gore's documentary film, An Inconvenient Truth. "We
thought that we had to do something quickly,” Torres said. So over a period of five years, his

119



company has spent 10 million euros on renewable research and development, including the
construction of underground wine cellars. Other initiatives to achieve greater energy efficiency
have included decreasing the weight of its bottles to reduce their carbon footprint. "In some
Scandinavian countries, our wine is even packaged in Tetrabrik [cartons] although | don't like
that," he noted. His next challenge will be to use biomass to reduce his electricity bills.

"This is the time for change,” he said, adding that consumers are putting more and more pressure
on companies to become environmentally minded. Moraleda agreed that consumers are
becoming more environmentally aware, which is leading to changes in the way companies are
operating. "Environmental efficiency and awareness is a key factor that differentiates companies,
and there will be some that are distinguished [from their competitors] because of it."

Who will pay for these changes? According to Moraleda, it will be a collaborative effort between
the public sector, the private sector and consumers. At the end of the day, added Becerril, "we
consumers will have to pay for the effort” of complying with the European norms for 2020 and
other initiatives. "We want perfect energy, and companies need money to make these
investments."
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Ushering in a "New Financial World" While Avoiding the Excesses of
the OId

A panel at the recent Wharton Global Alumni Forum in
Madrid was titled, "The New Financial World." "So, one
might ask, what happened to the old financial world?" was
the question posed to Forum participants by Wharton
finance professor Richard Marston, who moderated the
panel. "I never imagined in my career that we would have
two days as dangerous and frightening as those two days
[in September 2008] when Lehman Brothers failed and
Merrill Lynch disappeared.”

If nothing else, the financial crisis has laid bare
fundamental weaknesses in the global economy.
Knowledge Confidence in the market as the main mechanism for

efficiently allocating resources for economic growth has
dropped dramatically, and debate now centers on what new regulations and additional
restrictions are needed in the future. Marston asked his panel to discuss the causes of the
economic crisis, the ways in which increased market volatility should be managed, and how the
world can address credibility issues related to global imbalances.

Ana Patricia Botin, executive chairman of Madrid-based Banesto, noted that "we live in a very
unbalanced world going back to the 1980s with globalization trends, with billions of people
coming into the labor market, with very low interest rates and with a set of countries promising
too much and a set of countries consuming too much." Latin American countries have been
running "big trade surpluses, while the U.S. consumer is running the growth in the world and is
very much in debt, with help from other countries."”

At the end of the day, said Botin -- who also worked at Banco Santander beginning in 1988,
directing the bank's international expansion in the 1990s with responsibility for the Latin
American, corporate banking, asset management and treasury areas -- "the sources of the crisis
cannot just be indentified with finance. The banks are not 100% to blame, and thus the way out is
not 100% in the hands of banks."

As for lessons to be learned, Botin cited the importance of countercyclical measures and
liquidity, the risks caused by non-intrusive supervision, and the limitations of local regulators.
"We need supervisors who are on top of the situation and see [trends/events] as they happen.
Supervisors seem to better understand regular banks, like us, rather than investment banks." In
addition, the industry has relied on local regulators and local supervisors "with zero coordination
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on the global level." And finally, "we did not have in place mechanisms that allowed big banks
to fail in an orderly way. There is no way to avoid systemic risk without" the ability to intervene
when necessary. "The rules were mostly there, but everybody seemed not to ask the tough
questions -- not the regulators, the equity investors, the ratings agencies or even some of the risk
committees of the banks themselves."

Botin made several suggestions for how to move forward -- such as setting up "a new
institutional design in Europe™ that would include better measurement of risk, better liquidity
management and more attention to countercyclical policies as well as better coordination among
supervisors at the world level. She also noted proposals on the table which "are not helpful....
One is to focus on the size of banks. Being big is not necessarily bad. Banks that created the
problems were those that were too risky, too leveraged, too badly managed, or running risks that
were not being measured.” Other "not-helpful” proposals are those that advocate levies on banks,
and those that focus on bank compensation rather than on the roots of the financial crisis, she
stated.

Panelist Angel Cano Fernandez, CEO of BBVA in Madrid, noted that the most recent stage of
the financial crisis began in March when Greece's high debt levels became apparent; the situation
was further aggravated by the lack of credibility surrounding official statistics. "This caused a
lack of confidence that has spread to other European countries and has been made worse by
growing concern about growth capacity within the eurozone and about the wisdom of a single
currency." As a result, he said, "the EU is starting to be perceived as a set of fragmented parts
rather than as a whole."

Although Fernandez thinks that banks are better able to handle the situation than they were when
Lehman Brothers went bankrupt, “the situation is far from stabilized. Better coordination
measures are needed to assure convergence of fiscal policies among European countries ... and
state aid programs should include tough conditions." The financial system of the future "must
have high capital requirements but more liquidity and greater customer protection. If we don't
think globally, we will make the same mistakes as in the past."”

Panelist Corrado Passera, managing director and CEO of Intesa Sanpaolo in Milan, offered his
view of the main causes of the financial crisis, including excessive leverage and lack of
transparency in the derivatives market. As for how to fix the situation going forward, he noted
that his remarks could have been titled, "Rules, Please.” People think banks don't want rules, he
said, "but they do; they just want the right rules. When crisis happens, sometimes people go all
the way in one direction and forget that the economy and society have complex sets of needs.” In
addition, he noted, "we should not forget that sustained economic growth is priority number one,
and new employment is the objective" toward which everyone is working.

He also cautioned against making the banking industry "so safe that it becomes so unprofitable

and unattractive that it simply disappears.” Any rules that are enacted should keep the banking
industry, "or at least the good part of it," attractive to investors.
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Passera's three priorities for moving forward include first, focusing on limits to total leverage.
"In the end, the enormous explosion of indebtedness during the last few years has been at the
very root of the crisis, both net leverage and gross leverage. We need to account not just for on-
balance sheet liabilities but off-balance sheet liabilities ... all the components of real
indebtedness." Second, the new rules must make sure that liquidity management is under control.
"You don't go bankrupt because of lack of equity, but because you get in trouble with your
liquidity. If you raise money short-term but lend money long-term, sooner or later you simply
blow up.” Third, "we need to put derivatives under control by moving towards standardization
and in the direction of having these instruments only on regulated exchanges."

Basel 111 is addressing these points, he said, referring to new banking regulations under
consideration by the Basel Committee on Banking Supervision, the international banking
watchdog. But Basel 111, in Passera's view, risks coming up with regulations that are so stringent
that they "create a credit crunch that we have so far avoided. We have to make sure that the new
limits, the new features of the regulatory framework, are not excessive and are introduced
gradually.”

Passera also advised regulators to keep in mind that "real economy banks, commercial banks, are
very different from trading houses. The one-size-fits-all approach does not work.... I am not
suggesting that we break down big banks, but that the two separate activities should be managed,
regulated and supervised differently.” In addition, the rules have to be applied consistently
throughout the world, and they must be reasonably simple, few and understandable. *Today, one
of the problems we are suffering from is technicalities that make the language of regulators,
politicians, bankers and consumers so different that discussion and cooperation become very
difficult.”

Panelist Carlos Trascasa, a director at McKinsey in Madrid who co-leads the financial service
practice in Europe, addressed the situation in Spain in particular, describing the Spanish banking
system as "one of the healthiest I have seen.... The central bank of Spain has a good grasp of the
situation after overcoming some political pushback at the beginning of the process; I think a few
years down the road we will be enjoying double digit arrows." His view of the Spanish economy
overall was also optimistic. "Our level of debt to GDP is lower than [that of many other
countries]. It's true that if you were to forecast the deficit for the next 10 years, the numbers don't
look that good.... But we have a cap on the growth of the public deficit.” Trascasa suggested that
this will imply a lower GDP growth during the next two to three years, "but we still expect Spain
to grow over the European average five years down the road."

In response to a question from Marston as to whether governments should force banks to lend,
Botin noted that while most banks want to lend, the real issue is the need to reduce the level of
debt. "Some companies have excess capacity while others may be too weak to borrow. The
combination of those two factors means a lower level of solvent credit demand. That is the root
of the problem."
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Marston posed the question a different way: Right now, he said, the U.S. banking system has
enormous liquidity. The Fed has more than doubled the size of its balance sheet and most of that
is sitting as cash balances in commercial banks in the U.S. "If you were the Fed, how would you
encourage the banks to use some of that cash to fuel the economy?" Botin's response: "l know
what | would tell them not to do. If banks have an uncertain level of capital, it's logical they will
be extra prudent. At the end of the day, we have to see the economy recovering and we have to
see de-leveraging. Unfortunately, some customers are asking to be refinanced who perhaps do
not merit it."

The problem, added Passera, "is you cannot push growth only through credit. You can contribute
to it, but if there is not enough real growth, there is no lending.... We all have to push together in
the direction of economic growth." He also made a distinction between short-term liquidity and
"the relatively difficult market of medium- and long-term liquidity. Long-term money is still
very expensive."

Marston raised the question of credit rating agency reform. Leading up to the financial crisis,
credit rating agencies, such as Moody's, Fitch and Standard & Poor's, gave triple-A ratings to a
broad spectrum of subprime mortgage securities -- implying that they were nearly risk-free
when, as it soon became clear, they were not. The U.S. government and Congress have been
looking at rating agency reform in an attempt to eliminate conflicts of interest, to set
requirements as to how much information ratings agencies should be required to disclose, and to
determine whether the agencies should be held liable for their ratings, among other issues. "One
U.S. senator has suggested that the assignment of ratings be random, so that you remove the
ability of companies"” to shop around for the rating agency that tends to give the highest ratings,
Marston noted. "But is this enough? If you have a complex new security, and banks say there is
very little risk, you are asking a lot of the ratings agencies to tell [investment banks] that they are
wrong, that there is really a lot more risk. So I'm not sure the randomization solution is enough."

There are "tremendous incentives in banking to be very smart,” Marston added. "Whatever
regulatory set-up you establish, [bankers] will figure out a way around it. That always happens....
We need regulators who can understand banking well enough to make sure that the really
extreme behavior is avoided in the future.”
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'‘Being Cautious Is to Stop Moving': How Innovation and
Entrepreneurship Can Bring Societal Change

New technologies and a growing capacity for
innovation are playing fundamental roles in the search
Knowlcdoc for answers to the currept economic situz_ition. At the
o Wharton Global Alumni Forum in Madrid, three

executives from Spain's high-tech sector and two
entrepreneurs in Africa's growing technology sector took part in a panel session titled,
"Technology and Innovation: Panaceas or Chimeras?" The session was moderated by Alberto
Durén, founder and CEO of Rio de Janeiro-based Mundivox Communications.

To set the stage for discussion, Duran noted during the panel and in a later discussion that, while
technology and innovation will help create the basis for societal growth, it is demographics that
has "completely changed the economics of the way we live, and is creating both immense
opportunities as well as immense challenges." As an example, he pointed to the 85 million
plastic water bottles that are thrown away every day. "The pile of bottles in the middle of the
Pacific is twice the size of Texas, yet we don't talk about that," he stated. "Political will is needed
to address these issues. Today we can create amazing financial instruments to fund real estate,
telecom and other industries. Why don't those instruments exist to fund new technologies for
plastic? Someone has to come in and say, 'Look, we need to do this." It is political will that will
make this happen.”

Duran also noted the challenges that the global economy will face over the coming decades
because of population growth. While 50% of people today live in big cities and 50% in rural
areas, over the next 30 to 40 years, 75% will live in cities, and 25% in rural areas, along with a
world population that "is growing exponentially,” not in Europe but in the rest of the world,
including the U.S., he stated.

Panelist Maria Garafia, president of Microsoft Spain, suggested that the debate today should
focus on practical applications of technology in corporations and on the ways that technology
can help improve corporate productivity and competitiveness. "The people who get the most out
of technology aren't the ones who invest the most money in it, but the ones who use it to become
more productive. Occasionally, it is enough to take advantage of the tools in technologies you
already have at your disposal.” She suggested "abandoning technological messages and
additional technical terminology in favor of making information system tools relevant for
companies and people."

In Spain, Garafa noted, "half a million people work in the high-tech sector. Yet the penetration
rate of customer relationship management (CRM) information systems is barely 23%. Options
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such as CRM, virtualization [technology] and mobile technology have enabled companies to
reduce their costs by as much as 30%."

Garafia mentioned two trends that are affecting the way new technologies are being adopted by
corporations. "The first trend is ‘cloud computing.' It is not about new technology but about a
new way of consuming it that adds flexibility to the business." The second trend is
consumerization, a word that incorporates the possibility of achieving the same objectives by
using different mechanisms at any hour and in any place. "It is not easy.... The technology in the
major consumer sectors is developing more rapidly than companies are adopting it."

Opportunity and Responsibility

Panelist Antonio Zufiria, IBM's president for Spain, Portugal, Greece and Israel, agreed that the
crisis precipitated the need for innovative technology as well the need to apply new discoveries
to change existing conditions. "Now is the time when we have to increase the level of efficiency
and sustainability in our society," he noted. The world "is full of inefficiencies. A hundred years
ago, there were only 15 cities [in the world] that had more than one million people. Now, that
number has multiplied 20-fold. Yet the world is much better connected [via communications
technology], and there is a greater capacity for analysis that permits us to improve our cities."”

Along those lines, IBM has devised a project called Smarter Cities, whose goal is to make
European cities more efficient through technology. This year, the project will devote half of its
budget to research and development. In Denmark, for example, IBM is developing a system that
will enable ordinary citizens to access health services over the Internet, the way they access
banking online. In Stockholm, highway tolls already rise and fall as a function of traffic volumes,
and thanks to the use of technology, traffic jams have gone down by 25%. This benefit has had a
domino effect by reducing gases that have a greenhouse effect. "And in New York, they have
reduced crimes by 20% thanks to a mathematical algorithm that permits [authorities] to predict
criminal activity," Zufiria said. "In energy, transportation, security, health, public services ...
inefficiencies exist and, as a result, there are business opportunities in many social systems."

The economic crisis has only "accelerated the need to employ technology,” Zufiria added. "A
recession is an opportunity in the sense that it enables people to measure the success of their
initiatives and carry them out. Is this the right time to invest in innovation? At IBM, we are
convinced that it is, more than ever. Nowadays, being cautious is to stop moving, and when you
stay quiet, you're dead."

Panelist Regino Moranchel, chief executive of Indra, the Spanish information systems company,
agreed with Zufiria that technology companies have an "obligation" to redefine the way that
people share information. Moranchel took stock of the last 80 years in the history of
multinationals. "Today, information is accessible in real time and it is easy to share. It is our
obligation to redefine the way we use and share information to create value."
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Like Gara fia, Moranchel left aside technical discussions to focus on the value that technology
can contribute to businesses. "Actually, innovating is easy if you know the problem that must be
solved, [and you also know] how it can be solved and who can help manage the process," he
said. "We believe in [the sort of] innovation that is focused on our customers, so we can try to
understand them, learn about their needs and, that way, anticipate what our competitors will be
doing."

Moranchel also insisted on the “crucial” value of talent within any organization. "You will
always have more talent outside than inside an organization, so collaboration and motivation are
important for getting the maximum return from your team. Unfortunately, there aren't any simple
rules to follow." Gara fia pointed out that new technologies have reached many companies
through their own employees who are accustomed to using every sort of technology on a daily
basis in their personal lives, and who eventually demand that those tools be used in the
workplace as well.

Entrepreneurship in Africa

Two other panelists in the session were Eric Kacou, general manager of OTF Group, a Rwanda-
based supplier of services for strategic management and competitiveness services, and Eva
Muraya, co-founder and chief executive of Kenya-based Nairobi Color Creations Group. Both
executives illustrate the ways in which entrepreneurship is taking off in Africa. "There are more
and more successful case histories of African entrepreneurs,” said Muraya.

"Panacea or chimera?" asked Kacou, reflecting the panel's title. "The answer to that question can
be found in a unique sort of entrepreneur. Wherever you look, it's the entrepreneurs who are
capable of turning innovation into a panacea.” Describing the current situation in Africa, Kacou
noted that at least 38 countries have been involved in [military] conflicts over the past 50 years.
With the [current economic] crisis, the difficulties involved in doing business [in Africa] have
been accentuated. The situation has had an impact on prices, financial markets, exchange rates
and debt.... The only solution begins with a change in mentality.” According to Kacou and
Moranchel, a significant shortage of confidence exists now as well as a certain skepticism among
various governments about the role of entrepreneurship.

At the same time, with regard to Rwanda, Kacou attributes the appearance of a new class of
African entrepreneurs to a revolution in the economic assistance policies of the government. "If
there are success stories, it is because the government has believed in entrepreneurs. Exports
[from Rwanda] have multiplied five-fold over the past 10 years. It is not about copying others or
sticking with what other countries are doing, but about creating new things.” As an example, he
cited a Kenyan company called Safaricom (www.safaricom.co.ke), which provides
communications software that enables sales transactions to occur over mobile phones."Now the
people of Kenya can carry their bank in their pocket. There are no transaction costs because
everything is done with wireless."
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"Billions of people are living in Africa, and many of them are very young," noted Muraya. "Even
so, the [GDP] growth rate is not high enough. A lot more needs to be done because technology
moves ahead rapidly.” Muraya recalled recent developments in her country. "In 2007, fraud was
discovered in the manual system for recounting votes in elections that, unfortunately, wound up
pitting some people against others. That led to deaths and serious reversals for many local
businesses. But thanks to the introduction of a system of electronic voting for the next elections
in 2012, nothing like that is going to happen again."

Muraya offered her own recipe for succeeding as an entrepreneur. "You need to have a capacity
to adapt, while at the same time maintaining your passion and focusing on the concept behind
your business. Entrepreneurs also need the right partner who shares their vision and energy."
Microfinancing has played a crucial role and microloans in particular are "very sensitive to the
special conditions of peoples who are located at the base of the pyramid"” in Africa and other
regions in developing countries, Muraya noted. The microfinancing models have benefitted
women more than they have benefitted men, since women are more likely to repay their loans
and are more focused on achieving their entrepreneurial goals, Muraya said.

Zufiria noted that "with the arrival of information technologies, locally available talent is playing
a more important role” in Africa, as well as China and Brazil. "Manual labor is no longer so
important; the capacity for innovation has taken its place. There is only one solution, which is
technology, but you need the courage and talent to make it useful." Added Kacou: "When we
figure out how to provide services that are really useful for society, we will get out of this cycle,
and we will be able to develop programs that are capable of overcoming every barrier."

Garafia, who has worked for 15 years in Latin America, joined the debate about the role that
developing countries play during a recession. She noted that a recession offers these countries a
unique opportunity because their growth has been limited historically by what could be called a
"psychological crisis.” "This is not a global crisis," suggested Zufiria, "but one that involves the
countries of the 'First World' -- the industrialized nations. Regions such as Africa have a good
future ahead of them," and they have not been as affected by the global recession.

"If we return to the essence of the meaning of the word 'innovation," we will find the answer in
our own capacity to undertake new business activities," stated Garafia. "If there is something
positive that can be gotten out of this economic crisis, it is the capacity to reflect about things, to
get back to talking about the basics. For many companies, innovation has stopped being
considered a business expense; it has become a necessary gearshift for productivity.”
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Practical Advice for Companies Betting on a Strategy of
Globalization

According to Mauro Guillén, director of the Lauder Institute
for Management & International Studies at Wharton, a
manager must learn four key lessons at business school.
Guillén outlined those lessons while moderating a panel on
globalization at the recent Wharton Global Alumni Forum in
Madrid: First, think strategically, and avoid launching yourself
into a venture without analyzing all of the relevant details.
Second, diversify with respect to your type of activity and
geography in order to avoid the impact of cyclical patterns.
Third, assume risks so you don't perish from the complacency
that results from success. Fourth, monitor your costs carefully.

Knowledge

Academic theory was later supplemented with practical lessons provided by chief executives of
three major Spanish multinationals -- Banco Santander, Telefonica, and Fomento de
Construcciones y Contratas (FCC), the construction and contracting firm. Panelist José Maria
Alvarez-Pallete, president of Telefonica Latin America, emphasized the importance of
globalization in the development of a multinational firm like Telefonica. In barely 25 years,
Telefonica has gone from being a government monopoly with nine million customers, 70,000
employees, revenues of two billion euros -- and a presence only in Spain -- to being one of the 10
largest telecom companies in the world.

Telefonica now operates in 25 countries and has more than 270 million customers, a staff of
about 200,000 workers and annual revenues of about 58 billion euros. "Staying just in Spain was
not enough for us in the world that we were imagining," Alvarez-Pallete said. It was important to
have a large enough scale to take on the investments in technology required for becoming the
market leader. The first step was to move into Latin America, not just because of the language
factor but also "because it was the right time," given that Latin America was undergoing a
process of mergers and privatizations of state-owned companies.

Since it initially decided to go into Latin America, Telefonica has established its business so
firmly that the company represents about 1% of GDP in many countries where it does business.
In 2004, the company decided it was the right moment to increase its presence in Europe, so it
acquired Britain's O2, which also had corporate interests in the Czech Republic. "This was a way
of diversifying our risk," noted Alvarez-Pallete. "If we had not done that then, we would not
have been able to play" in the international telecom market.

A Bank with an International VVocation
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Panelist Juan Rodriguez Inciarte, chief executive of Banco Santander, told the Forum that the
process of globalization has strengthened his company to such a degree that it has been able to
survive any crisis. Santander, with more than 150 years of history, started out quite differently
from Telefonica with respect to moving into foreign markets. Santander 25 years ago was a small
bank in Cantabria; it took its name from the capital city of that local region in the north of Spain.
At the time, Santander had about 700,000 customers. Since venturing abroad, it has attracted
more than 91 million total users, making it the biggest financial institution in the euro zone. Bank
solvency tests conducted a few weeks ago suggested it is the strongest bank in Europe.

Inciarte is a strong advocate of exhaustive cost controls given that efficiency in management is a
key factor that differentiates companies from one another in a sector as mature as banking. When
it was time to go abroad, Inciarte did so cautiously, and only after Santander was already strong
in its local market. "In banking, it is hard to grow from scratch because this is one of the oldest
sectors," he said, with foundations that go back more than five centuries in Europe. That makes it
harder to innovate. Acquisitions have become the best tool for guaranteeing a more stable
process of expansion, he noted.

In 1987, Banco Santander made its entrance into the United Kingdom by acquiring a significant
portion of the shares of the Royal Bank of Scotland (RBS), followed by a German institution,
CC-Bank, in 1989. Next, it was Latin America's turn. "Once we had muscle at the local level, we
went abroad; by then we understood international banking," said Inciarte. Before definitively
expanding outside Spain, Santander had already made significant purchases in the country, such
as its acquisition of Banesto and its merger with Central Hispano, creating one of the strongest
Spanish institutions. Now, only 20% of Santander's revenues come from Spain, the same
percentage as it derives from its banks in Brazil (Banco Real) and the United States (Sovereign
Bank).

According to Inciarte, the company's success is fundamentally due to two key factors:
controlling costs and carefully monitoring risks. "If we control both, we will have controlled our
bank," he noted. By incorporating technology into the management of the company, Santander
has become one of the three most efficient banks in the world. As a provider of "financial
services that has lower costs, you attract the best customers and, with them, you reduce the risk
on your balance sheet," he added. "Our strategy is based on being strong in all of the markets
where we have a presence.”

This idea is strengthened by a geographical diversification plan because "you cannot put all your
eggs in one basket.... Spain was a strong country 10 years ago, but now it is not. Today, Brazil,
the United States and Mexico are strong economies, but tomorrow, it could be other countries.”
Banco Santander has set a goal of achieving a market share of at least 10% in all of the regions
where it has a presence.

FCC and Diversification
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Panelist Baldomero Falcones, president of Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. (FCC),
defended both geographic and functional diversification as keys to his firm's success. He said
50% of his firm's revenues come from its services division, which complements infrastructure,
its leading business activity. Two years ago, the company moved into the renewable energy
sector. "It is a way to provide stability to our revenues,” he noted.

Even so, Falcones recognized that before going abroad, "you need to be leaders in your home
market and you need to know it well. We wanted a critical mass in order to be able to compete
for the big projects against the big companies." Nowadays, FCC tunneling machines are among
the devices that open roads for metro construction projects in Mexico, Singapore and
Copenhagen. The next step before going abroad is to "provide sufficient resources, both financial
and personnel, so that the project doesn't just remain on paper,” he said, adding that if you want
to be a leader in this type of initiative, you need to "send your best [employees] abroad, rather
than send abroad those people whom you want to get rid of." At FCC, the entire staff knows that
the top positions are reserved for those who develop a global career path, "so that it is the best
people who wind up far away."

Regarding globalization, Falcones suggests that each market needs a different strategy. For
example, when it comes to the infrastructure sector, "we focus on those countries where there is
more money and there is a gap in the infrastructure,” such as China, Singapore, the United States
and Algeria. But in the environmental services division, FCC follows the model "of an oil slick,
expanding outward from our borders." Emerging from Spain, Central Europe and Russia were
FCC's first destination. However, the company's "oil slick™ has already crossed the Atlantic
Ocean and spread to the United States.

As for its renewable energy sector, Falcones prefers "developing our knowledge first in Spain
before moving on to other markets.” FCC is immersed in training teams of locals who can jump
into international markets in coming years, he said, adding that nowadays, 70% of the projects on
order from FCC's customers are from outside Spain.

Failed Adventures

Although all three CEOs say they thoroughly study every new market before tackling it, they
recognize that not every project can be successful. Inciarte mentioned his company's venture into
Venezuela, where it wound up eventually selling its subsidiary. "Choosing a market carefully
doesn't prevent you from making mistakes." Pursuing Santander's philosophy of "being a global
bank that has strong local management,” the company decided ultimately that Venezuela did not
fulfill all of Santander's efficiency criteria. It also decided to leave the Italian market after
purchasing Antonveneta, an Italian bank.

However, Inciarte says that there were significant differences between the events in Italy and

those in Venezuela. "[Italy] was a question of capital,” because in order to grow in Italy and
reach sufficient critical mass, Santander needed to make a huge investment. At the same time,
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the opportunity arose to acquire Banco Brasil, and so "we decided to sell Antonveneta and use
the capital to expand ourselves in other markets, such as Latin America."

Falcones also acknowledged that FCC has wound up leaving some countries it had entered.
"When you decide whether or not to invest, one factor to take into account is the rule of law."
According to Falcones, "our ethical code was considered hard to understand in some countries,
so we decided to leave during the early stages of the investment.”

When it comes to the process of choosing a foreign country, the three executives all agree that
political stability and legal security are key factors. As Inciarte noted, banks "are not currently
[viewed as] the heroes™ of the global economy. They have been targeted by governments all
around the world, and the sector is increasingly regulated. The relationship between financial
institutions and governmental administrators has become a strategic concern everywhere. For its
part, Santander deploys a "powerful group” of employees who collaborate closely with
governmental institutions to draw up and develop all sorts of regulations so that both sides of the
relationship understand each other's positions and everyone benefits from new laws.

Telefonica's Alvarez -Pallete added that “the rule of law and the normative environment are very
important, since the communities where we have a presence are evaluating us day by day."” That
is why the public relations department is one of the most important in the company's
organizational chart. For Falcones, "it is crucial to reach an understanding with local authorities,"
especially because FCC works in a sector where concessions depend on open competitions and
contracts awarded by the public sector.

Managed Locally or from Headquarters?

The success of any international venture also depends on the human resources policy that the
company pursues. "It took us years to create local talent,” said Alvarez-Pallete. He believes it is
essential "to decide what part of the business you are going to manage locally, and what it is that
creates the most value." As a result, he leaves in charge those people who are closest to the
corporate culture and goals laid out by headquarters. Falcones added that "diversification
contributes wealth in terms of human resources. It is one of the most important assets brought by
globalization. It is incredible how much we can learn about good business practices when we can
understand different cultures.”

In the case of Santander, opening its doors to foreign professionals was not merely a result of
globalization, but also its cause. In 1978, the Spanish government decided to deregulate the
banking sector, permitting international financial institutions to set up shop in Spain. This
process forced Spanish banks to learn from their rivals if they wanted to continue in the business.
"The only way [for Spanish banks] to compete was to attract talent from foreign banks and hire
their employees in order to start thinking in a more global way." The result was a global firm,
one in which decisions of the managerial board are made in English, rather than in Spanish. "If
you truly have a global vocation, you have to utilize English as your language of management,"
stated Inciarte.
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Banking strategy, he added, goes beyond just placing people from headquarters in senior
executive posts because they know the corporate culture from close-up. It also involves
"attracting local talent in order to grow rapidly, since that is the way you learn about the business
on a local level."
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