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Las lecciones de la crisis                
para el grupo minero Glencore
Glencore salió a la Bolsa de Lon-
dres en 2011, cuando era una em-
presa centrada en el trading 
(compraventa) de materias pri-
mas, a un precio de 530 peniques 
por acción. Ante lo que parecía 
una imparable subida de precios 
de las materias primas, Glencore 
buscó una mayor exposición al 
negocio de la producción minera 
al integrar Xstrata en 2013. Esta 
operación elevó su deuda hasta 
los 50.000 millones de dólares, 
pero al no apreciar signos todavía 
de un cambio del ciclo, el grupo 
dirigido por Ivan Glasenberg y 
Daniel Maté intentó en 2014 otra 
gran fusión, esta vez con el gigan-
te minero Rio Tinto. El rechazo 
de esta compañía a la transacción 
pudo salvar a Glencore del colap-
so. En 2015, cuando el mercado de 
materias primas giró hacia abajo, 
el temor a la insolvencia de la em-
presa suiza llevó su cotización a 
un mínimo de  73,5 peniques. Gla-
senberg y su equipo han demos-
trado en la crisis la misma agresi-
vidad para sanear el grupo que la 
exhibida en los años buenos para 
hacerlo crecer. Ampliaron capital 

(con los directivos invirtiendo su 
dinero en la operación) y vendie-
ron activos de manera drástica. 
Ahora, el descenso de deuda y la 
incipiente recuperación de las 
materias primas permite a Glen-
core volver a pagar dividendos y 
pensar en compras. Pero la lec-
ción de la crisis es clara: las adqui-
siciones deberán ser selectivas, 
sin poner en riesgo la solvencia 
del grupo para evitar sustos cuan-
do el ciclo vuelva a cambiar. 

Uno de los frentes que quedaron 
abiertos en la anterior legislatura, y 
durante el año que prácticamente 
duró el Gobierno en funciones, fue el 
desarrollo reglamentario de la nor-
mativa que afecta a los administra-
dores concursales. En cuanto se ha 
dado el pistoletazo de salida a la nue-
va legislatura, con el nombramiento 
de todos los altos cargos de los mi-
nisterios de Justicia y de Economía, 
se ha reabierto esa batalla. Cada 
lobby intenta llevar la situación a su 
terreno. Economía y Justicia tam-
bién tienen visiones distintas. Am-
bos ministerios tienen competencias 
sobre la ley concursal y tratarán de 
imponer sus criterios. Economía, 
mucho más liberal, quiere más com-
petencia entre los administradores y 
un perfil más economicista. Justicia 
intentará llevar el papel del adminis-
trador concursal al terreno judicial. 
No obstante, a ambos ministerios les 
une el deseo de poner orden en un 
sector que, en los últimos años, ha 
recibido no pocas críticas. La trans-
parencia de cómo funciona el colec-
tivo, cuánto cobra y cómo se elige ha 
sido en algunos casos dudosa. En Es-
paña, en la actualidad basta con 
acreditar ciertas titulaciones en De-
recho, Empresariales u otros cursos 

específicos para inscribirse en las lis-
tas de administradores concursales 
en algún  colegio profesional. A par-
tir de ahí, los magistrados eligen vo-
luntariamente a los que consideren 
más idóneos. De los cerca de 8.000 
inscritos, apenas un centenar de 
ellos son los que copan gran parte de 
los procesos. En su mayor parte aca-
ban en liquidación, en lugar del sal-
vamento de la empresa. En el sector, 
empieza a darse por hecho que, co-
mo mínimo, para ser administrador 
hará falta un examen.  

Los auditores               
piden la palabra 
La Ley de Auditoría que entró en vi-
gor en junio está pendiente de su co-
rrespondiente reglamento, que co-
mo ocurre con todas las leyes es 
esencial en la regulación de la letra 
pequeña y de aquellas cuestiones 
que requieran mayor concreción o 
simplemente que generan dudas en 
la ley. Con motivo de ello, los audito-
res, agrupados en torno al Instituto 
de Censores Jurados de Cuentas, 
quieren abrir un diálogo con el Insti-
tuto de Contabilidad y Auditoría de 

Cuentas (Icac), que es el Organismo 
Autónomo supervisor y regulador 
de la actividad de auditoría y que es-
tá adscrito al Ministerio de Econo-
mía y Competitividad. Entre las 
cuestiones que los auditores consi-
deran clave modificar figura la cuan-
tificación de las empresas de interés 
público (que son las sujetas a una au-
ditoría más exhaustiva y profunda 
que el resto), reduciéndola en torno 
a 300 entidades desde las 1.800 ac-
tuales, y para ello proponen excluir a 
las Sicavs y a las gestoras de la consi-
deración de empresas de interés pú-
blico. La profesión auditora aspira 
también a que el supervisor sea un 
ente independiente y no el Ministe-
rio de Economía, tal como ha reco-
mendado reiteradamente el Fondo 
Monetario Internacional y se recoge 
en el pacto entre el PP y Ciudadanos. 
Una tercera área prioritaria es el 
marco de incompatibilidades. Sin 
cejar en su obligación de legislar te-
niendo en cuenta el interés general, 
la Administración debiera ser recep-
tiva a la participación del sector en el 
reglamento, que de seguro enrique-
cerá la aplicación de la Ley. 

Asia, un negocio  
para el FC Barcelona 
“Construir un modelo de negocio 
que no dependa de ganar títulos.” En 
una entrevista con EXPANSIÓN, 
hace un año, el presidente del FC 
Barcelona, Josep Maria Bartomeu, 
exponía su objetivo de que el club al-
canzase unos ingresos de mil millo-
nes de euros en la temporada 2021-
2022 –en la pasada fueron 679 millo-
nes, un récord– y, para ello es nece-
sario depender menos de los ingre-
sos tradicionales y exprimir la marca 
del club más y en más países. Uno de 
ellos es, sin duda, China. La disputa 
del Barça-Madrid el pasado sábado a 
las 16.15 horas habría sido impensa-
ble hace una década; este horario se 
explica por las exigencias de que el 
clásico por excelencia se pueda ver 
en Oriente. China –pero también 
otros países de la región– se ha con-
vertido en prioritario para los clubes 
españoles: los propietarios del Va-
lencia y del Espanyol son de Singa-
pur y de China, respectivamente, y 
los ingresos por televisión, funda-
mentales para todos los clubes, pue-
den crecer por el mayor interés de la 
competición española en China, un 
mercado enorme que otros –sobre 
todo la Premier británica– han sabi-
do exprimir con mejores resultados, 
a pesar de que sus clubes están me-
nos laureados. El acuerdo del Barça 
con Mission Hills Group se enmarca 
en este nuevo escenario.

Fuente: Bloomberg Expansión
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Administradores concursales a examen

L a economía mundial afronta un escenario lleno de incerti-
dumbre en 2017. En el plano político, la llegada de Donald 
Trump a la Presidencia de EEUU y el ascenso de los popu-

lismos en Europa serán los principales elementos de inestabili-
dad, mientras que en el terreno económico la esperada revalori-
zación del petróleo tras el histórico acuerdo entre los miembros 
de la OPEP para recortar su producción y la debilidad endémica 
de China condicionarán el crecimiento en un ejercicio en el que 
ya se esperaba una ralentización de las principales potencias.  
 

España, la excepción. La economía española llegará al próxi-
mo año con un ritmo de crecimiento superior al promedio de las 
últimas décadas, que le situará como el país de la zona euro que 
más crezca según las previsiones de los organismos internacio-
nales, con una expansión esperada del PIB del 2,5%. El aumento 
de la inversión, la fuerte creación de empleo, la moderación de la 
inflación y el superávit en la balanza de pagos invitan a ser opti-
mistas, sobre todo una vez solu-
cionado el bloqueo político que 
paralizó la actividad legislativa 
durante diez meses tras las elec-
ciones del pasado 20 de diciem-
bre. Sin embargo, persisten ele-
mentos de debilidad como el al-
to endeudamiento público, ra-
yano al 100% del PIB, o un posi-
ble contagio por la debilidad de nuestros mayores socios comer-
ciales. No obstante, la recuperación se ha asentado en gran 
medida en una fuerte expansión de las exportaciones, que son 
vulnerables a escenarios sobrevenidos como el Brexit. Además, 
crecen las dudas sobre si debido a su debilidad parlamentaria el 
Gobierno podrá poner en marcha las reformas necesarias para 
prolongar el fuerte ritmo de avance del crecimiento. 

 
Mayor proteccionismo. El auge de los movimientos populis-

tas en las economías occidentales viene de la mano de un incre-
mento de las medidas proteccionistas para tratar de contrarres-
tar los efectos no deseados de la globalización. Pero como todas 
las soluciones simplistas a problemas complicados estas tentati-
vas están condenadas al fracaso y a causar más perjuicios de los 
que se intentan evitar. Como han alertado el FMI y la OMC, una 
reinstauración de las barreras arancelarias y burocráticas desar-
boladas en las últimas décadas aminoraría el crecimiento de la 
economía mundial. Un deterioro económico al que no serían in-
munes los países que fomenten ese temido movimiento autár-
quico, ya que, según algunos expertos, podrían ser sus principa-
les víctimas. Estas advertencias deberían desanimar a Trump de 
cumplir sus promesas electorales de abandonar los acuerdos co-
merciales recientemente firmados o que negocia EEUU. La ré-
plica dada por el presidente chi-
no, Xi Jinping, anunciando una 
mayor apertura comercial de su 
país si el próximo presidente es-
tadounidense mantiene su pro-
yecto aislacionista, es otro argu-
mento de peso. Sin embargo, las 
incógnitas sobre la economía 
china, cuya abrupta desacelera-
ción a principios de este año el Gobierno sólo logró reconducir 
disparando otra vez los créditos a las empresas industriales y la 
inversión pública en sectores donde existe un claro exceso de 
capacidad, podrían frustrar ese relevo como motor del comer-
cio global. Y cuando China estornuda, Iberoamérica se constipa.  

 
Burbuja de liquidez. Otro foco de inestabilidad seguirá estan-

do en los mercados financieros, donde se acumula aún una ele-
vada liquidez ávida de rentabilidad que, con los tipos de interés 
en mínimos históricos, resulta harto difícil lograr. A pesar de que 
Trump presionará a la Reserva Federal para que acelere las su-
bidas de tipos en EEUU, los efectos de la enorme expansión mo-
netaria de los grandes bancos centrales en los últimos ocho años 
todavía se dejarán sentir, sobre todo si el BCE y el Banco de Ja-
pón prolongan las compras masivas de activos que han alterado 
significativamente su valor y obligado a los grandes inversores a 
asumir más riesgos. También la elevada deuda de los gobiernos 
europeos supondría un factor de debilidad ante un shock impre-
visto que, como 2016 insiste en demostrar, nunca es descartable.
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Las nuevas medidas 
proteccionistas 
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