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Resumen

El aparentemente tranquilo sector turistico esta siendo testigo de una revolucién silenciosa que obligara a Pymes
y destinos turisticos a adaptarse a una nueva realidad si quieren sobrevivir y aprovechar las nuevas
oportunidades que estan surgiendo.

Los mercados emisores clasicos siguen creciendo, pero a una tasa muy inferior a la de los nuevos mercados
emergentes como China, Brasil o Rusia, lo cual tendra efectos dificiles de prever sobre los flujos internacionales
de turistas y las motivaciones de viaje. Al mismo tiempo Internet, que ya representa una cuota de mercado muy
importante en USA y Europa, va a convertirse también en un canal fundamental en los nuevos mercados en
desarrollo.

Los agentes han cambiado, pero la intensidad competitiva del mercado no se ha reducido, las principales
agencias de viajes online compiten de forma intensiva por los usuarios que tratan de reservar un viaje a través de
Internet, al mismo tiempo que ha aparecido un nuevo tipo de consumidor mucho mas acostumbrado a viajar,
diverso y complejo, todo ello obligara a desplegar nuevas estrategias de marketing.

Pero sin duda, el cambio mas importante se encuentra en la aparicion de nuevos actores y modelos de negocio
disruptivos gracias a la tecnologia y a la disponibilidad de ingentes cantidades de informacién, que permiten
proporcionar informacién local, contextualizada y en tiempo real al turista, al mismo tiempo que dirigir las
acciones de marketing de forma mucho més precisa.
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Abstract

The apparently calmness of the travel industry is witnessing a profound and silent revolution that will require a
tourism SME’s and destinations transformation in order to survive and take advantage of the new opportunities
that are emerging.

The traditional outbound markets are still growing, but at lower rates than the emerging ones (China, Brazil or
Russia), that trend will affect to the future of the international tourism flows and motivations, with consequences
difficult to predict.

The travel tourism actors have changed, although the competition intensity has not been reduced, Online Travel
Agencies compete between them to attract new customers, and at the same time there is a new consumer more
expert, diverse and complex, that will require new marketing strategies.

The most important change is related to the new actors and business models that are emerging supported on the
increase of contextual and local information availability, and the possibility of provide customized and real time
services.
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1. INTRODUCCION

Espafia es desde la segunda mitad del siglo XX y de forma ininterrumpida hasta el dia de hoy una potencia
turistica mundial, siendo nuestra economia muy dependiente del gasto que los turistas realizan en nuestra tierra.
En esencia seguimos recibiendo nuestros visitantes mayoritariamente de mercados cercanos y el “Sol y Playa”
permanece como gran locomotora de esta actividad econdmica, los visitantes disfrutan de nuestro clima, de
nuestras playas, de nuestras infraestructuras y siguen divirti€ndose con nuestras fiestas.

La masica suena y nadie se atreve a pensar ni siquiera que pueda llegar a parar en algin momento, sin
embargo, el aparentemente tranquilo sector turistico ha sido testigo de una revolucion silenciosa que esta
dibujando un nuevo equilibrio turistico mundial, afectando a la distribuciéon comercial, aflorando un nuevo
consumidor digital y facilitanto la aparicién de nuevos actores y modelos de negocio disruptivos gracias a la
utilizacién de la tecnologia y a la disponibilidad de ingentes cantidades de informacion.
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Es posible que la tendencia positiva del turismo a nivel global y los impresionantes recursos turisticos de Espafia
sean suficientes para absorber todos estos cambios sin que se vea afectada la capacidad del sector turistico
para generar rigueza y empleo, pero es muy poco probable que sin una apuesta por la adaptacién al nuevo
escenario seamos capaces de aprovechar las nuevas oportunidades que se estan generando.

¢En qué consiste esta revolucion silenciosa de la que estamos hablando?

2. EL NUEVO EQUILIBRIO TURISTICO MUNDIAL

La capacidad del turismo para generar riqueza y empleo es una realidad muy conocida por todos, segun datos
de la OMT? representa el 9% del PIB mundial (incluyendo tanto su contribucion directa como indirecta), genera
uno de cada 11 empleos de la economia internacional y supone el 6% del total de las exportaciones.

El crecimiento de los turistas internacionales ha sido espectacular durante la segunda mitad del siglo XX y los
primeros afios del siglo XXI, pasando de 25 millones en 1950 a més de 1.000 millones en 2013, manteniendo en
la actualidad tasas de crecimiento muy relevantess: el turismo internacional crecié en 2013 un 5% de media,
gracias a crecimientos en practicamente todas las regiones del mundo excepto Oriente medio: Europa (+5%),
Africa (+6%), Asia- Pacifico (+6%) y Américas un 4%.

Segun un reciente estudio realizado por Oxford Economics para Amadeus*, publicado en marzo de 2014, el
efecto de la crisis financiera de 2009 tuvo Unicamente un efecto temporal, no impidiendo que el flujo de visitantes
internacionales (sin incluir excursionistas) aumentara un 16,5% en el periodo 2009-2012, un punto y medio mas
que la tasa de crecimiento correspondiente al periodo 2004-2007.

Estos datos, siendo muy positivos, no nos pueden hacer olvidar que Unicamente un tercio de la poblacion
mundial viaja de forma estable, segun un estudio realizado por IPK International para la ITB World Travel Trend
Reports 2013-2014 Gnicamente América del Norte, Europa, Australia y Japon tienen una intensidad de viajes
superior al 70%, lo que pone en evidencia el potencial de futuro de una actividad a la que se estan incorporando
de forma acelerada nuevos consumidores de Asia, América y Africa.

La OMT estima una tasa de crecimiento a largo plazo del 3%, preveyendo que se superaran los 1.800 millones
de turistas en 2030°

En este escenario Europa mantendra su liderazgo, aunque los denominados destinos emergentes, con Asia a la
cabeza, recortaran sustancialmente las diferencias: Europa pasaria de tener una cuota de mercado en la llegada
de turistas internacionales del 64% en 1980 a representar poco mas del 40% en 2030, mientras que Asia pasaria
en el mismo periodo de una cuota del 8% al 30% (gréfico 1).

Gréfico 1: Cuota de mercado de turistas internacionales 1980-2030
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la OMT

Esta tendencia coincide con las previsiones contenidas en el estudio de Oxford Economics mencionado
anteriormente, que estima un crecimiento del flujo de turistas del 5,4% anual durante los préximos diez afios,
significativamente mas rapido que el crecimiento anual estimado del PIB (3,4%). También refuerza la idea de que
Africa, Oriente Medio y especialmente Asia creceran por encima de la media, a pesar de lo cual Europa, tal y
cémo afirma la OMT, seguird manteniendo el liderazgo.

2 UNTWO Tourism Highlights 2013 Edition

3 UNWTO World Tourism Barometer January 2014
4 Shaping the future of travel. Oxford Economics

5 UNWTO long term forecast Tourism Towards 2030
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Esta fuente también afirma que la Region de Asia y Pacifico pasara a liderar el gasto turistico internacional,
destacando especialmente China, que no solo sera el mercado emisor mas importante desde el punto de vista
del gasto (pasando de una cuota de mercado del 1% en 2005 al 20% estimado en 2017), sino que ademas
superara a USA en 2017 como el mercado doméstico méas importante del mundo.

Las positivas perspectivas del sector turistico a largo plazo coinciden por lo tanto con un nuevo escenario,
caracterizado fundamentalmente por la entrada en el mercado de nuevos consumidores y el aumento del peso
de destinos “emergentes”, o que tendra efectos dificiles de prever sobre los flujos internacionales de visitantes y
las principales motivaciones del viaje, estos cambios pueden afectar de manera muy importante a muchos
destinos europeos, especialmente a aquellos con una oferta menos diversificada y que no sean capaces de
adaptarse a las necesidades de este nuevo turista.

3. LA MADUREZ DE LAS VENTAS DE VIAJES ONLINE Y SU ASIMETRIA A NIVEL GLOBAL

La tecnologia no ha sido nunca ajena al sector turistico, especialmente cuando hablamos del sistema de
distribucién comercial, los agentes de viajes han consultado tradicionalmente los catalogos de los mayoristas al
mismo tiempo que se conectaban a los GDS (Global Distribution System) para la reserva de vuelos, un sistema
revolucionario en su momento que proporcionaba la posibilidad de procesar rapidamente gran cantidad de
informacién de vuelos (aunque pronto fueron incorporando otros servicios turisticos) y proporcionar un servicio
en tiempo real a sus clientes.

El sistema supuso una verdadera revolucién en el sector turistico, dando lugar a grandes multinacionales como
Amadeus, una compafiia creada en 1987 y que en 1998 ya gestionaba 1 millon de reservas diarias. Actualmente
la compafia opera en 195 paises, cuenta con 10.000 empleados, procesa mas de 400 millones de reservas al
afio y a su sistema acceden 90.000 titulares de agencias de viajes, ademas la tecnologia de Amadeus esta
actualmente presente en 260 webs de compafiias aéreas.

La llegada de Internet ha tenido sin duda un importante impacto en el sector turistico, segun datos de la ONTSI
(Observatorio Nacional de las Telecomunicaciones y la Sociedad de la Informacién) el comercio electronico en
Espafia B2C se ha duplicado entre 2007 y 2012, pasando de 5.911 millones de euros a 12.383 millones de
euros.

La ONTSI considera en el ultimo estudio B2C que los billetes de transporte, alquiler de vehiculos y venta de
alojamiento se encuentran entre los productos en los que Internet lidera el proceso de compra¥, tanto desde el
punto de vista de la busqueda de informacion como de reservas, acompafiando a las descargas de software,
peliculas, musica y videojuegos. En el grafico 2 se observa que cuando se pregunta a los internautas su canal
mas frecuente de compra de diversos servicios y productos, los relacionados con el sector turistico (billetes de
transporte, reserva de alojamiento y paquetes turisticos o alquiler de coches) destacan por su importancia en
Internet.

Grafico 2: Canal mas frecuente de compra
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de ONTSI
Base: Internautas que han comprado el producto (online u offline) en 2012

A pesar de que Internet ha revolucionado el mundo de la venta de viajes su peso relativo no siempre se conoce
suficientemente bien, asi por ejemplo segun datos del estudio de PhoCusWright U.S. Online Travel Overview

6 Se considera en relacion al total de compras (off y online) de los internautas.
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13th (2013) en USA el porcentaje de las ventas de viajes que se contratan online se encuentra alrededor del
40%, una cuota que no ha crecido de forma significativa durante los Ultimos afios.

En este sentido en USA se hizo famoso un articulo publicado en el New York Times en 20127 en el que se
comparaba la eficiencia, medida en términos de precio y servicio, de un agente de viajes tradicional y de una
agencia de viajes online, y en la que Internet salia perdedora de la comparativa.

Estos argumentos vienen a contradecir planteamientos excluyentes, pero no pueden ocultar la indudable
revolucion que ha supuesto Internet en el mundo del turismo, especialmente si tenemos en cuenta que hay
mercados en los que el potencial de crecimiento online es muy elevado y dificil de prever.

En noviembre de 2012 emarketer.com publicé un cuadro obtenido a partir de Barclays Capital, que realiza
operaciones y proyecciones sobre los datos de PhoCusWight, en los que se observa que la participacion de la
venta online sobre el total del mercado USA esta ligeramente por encima del 50%, estimandose debido a su
madurez, de la misma manera que afirmaba el estudio mencionado anteriormente, una tendencia estable durante
los dltimos afos (cuadro 1).

Cuadro 1: Ventas de viajes totales y online por Regiones 2010-2016

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Venta online

us 139 145 151 157 165 173 182
Europa 118 129 141 150 159 167 176
Asia-Pacifico 44 55 68 82 97 114 131

Latinoamérica 8 11 15 19 24 29 34
Total 309 340 375 408 445 483 523

Venta total
us 254 277 293 307 319 329 337
Europa 292 303 312 324 333 343 350
Asia-Pacifico 256 274 290 308 323 339 356
Latinoamérica 58 63 67 72 77 83 88
Total 860 917 962 1011 1052 1094 1131
Online % del total

usS 55% 52% 52% 51% 52% 53% 54%
Europa 40% 43% 45% 46% 48% 49% 50%
Asia-Pacifico 17% 20% 23% 27% 30% 34% 37%
Latinoamérica 14% 17% 22% 26% 31% 35% 39%
Total 36% 37% 39% 40% 42% 44% 46%

Cifras en miles de millones de délares y porcentaje
Fuente: Elaboracién propia a partir de Barclays Capital based on PhocusWright, “Internet & Media 101"Sep 28, 2012

El cuadro refleja ademas cémo existe un comportamiento muy diferente por mercados: Europa, con una
participacion del mercado online alrededor del 40% en 2010, se aproximara lentamente hasta el 50% en 2016 (4
puntos porcentuales menos que USA). Por otra parte, se encuentran los mercados de Asia-Pacifico y
Latinoamérica, con una cuota en 2010 por debajo del 20% y una prevision de tasas de crecimiento muy elevadas
gue situaria la participacion del mercado online sobre el 35% en 2016.

"http://frugaltraveler.blogs.nytimes.com/2012/02/14/is-the-best-travel-search-engine-around-the-
corner/?_php=true&_type=blogs&ref=travel.&_r=0
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El marketing de destinos y Pymes turisticas tiene un gran reto por delante, tiene que desenvolverse en un
mercado online cada vez mas competitivo en los mercados maduros, a la vez que apostar por mercados online
emergentes, que a su vez coinciden, especialmente en el caso de Asia, con mercados turisticos (tanto desde el
punto de vista de emisores como receptores) pujantes, en los que ademas las motivaciones de viaje y su
comportamiento en relacion con las TIC's e Internet no tiene por qué coincidir con la de los mercados mas
desarrollados.

4. EL MERCADO ONLINE: UN MERCADO ALTAMENTE COMPETITIVO CON NUEVOS CONSUMIDORES

Hay una pregunta que ha protagonizado desde el principio el sector turistico y que sigue haciéndolo a dia de hoy,
la pregunta que tanto los agentes de viaje como las agencias online siguen planteando de forma recurrente a
todos sus clientes: ¢donde quiere usted viajar?

En un principio Internet podia ser percibida por el consumidor como un canal con mayor competencia, que
ofrecia mas posibilidades de eleccién o un proceso de reserva mas comodo Yy a mejor precio (existe una
discusién sobre este punto que a dia de hoy sigue sin resolverse, tal y como ya se ha visto en el articulo del
New York Times mencionado anteriormente), sin embargo, la realidad actual es que estamos en un mercado
altamente competitivo en el que pocos operadores absorben la mayor parte de la cuota de mercado.

Las principales agencias de viajes online (Priceline y Expedia) junto con Tripadvisor compiten de forma intensiva
por los usuarios que tratan de reservar un viaje a través de Internet, gastando ingentes cantidades en marketing
y especialmente en publicidad online (gréfico 3), estimandose que Google es el beneficiario del 90% de esa
inversion®.

Gréfico 3: Gasto en publicidad online 2013
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Fuente: Elaboracioén propia a partir de fool.com

Ademas, hay que afiadir a esto el debate abierto actualmente sobre la entrada de Google en el mercado de los
viajes online, un hecho que se analiza en un reciente articulo publicado en el Wall Street Journal®. El buscador
esta enriqueciendo la informacién que proporciona sobre los hoteles (fotos y valoraciones de usuarios
fundamentalmente), tratando que los usuarios pasen mas tiempo en su sitio durante el proceso de busqueda y
reserva de alojamiento, lo que permite al buscador aumentar el valor de sus anuncios, ofrecer a los hoteles la
posibilidad de competir directamente con las Agencias de Viaje Online y aumentar de esa manera su base de
clientes - anunciantes.

Un movimiento delicado teniendo en cuenta los importantes recursos que las grandes agencias online
proporcionan a Google (Expedia y Tripadvisor, al mismo tiempo que invierten en Google, son miembros de
Fairsearch.org).

En este sentido Internet si supone un cambio importante en cuanto a que permite que muchos proveedores de
productos lleguen directamente a sus clientes, una oportunidad que ha sido muy bien aprovechada por
comparfiias aéreas y algunas cadenas hoteleras.

Esta elevada competencia coincide con la expansion de un nuevo tipo de consumidor mucho mas acostumbrado
a viajar, que en muchos casos busca la autenticidad y disfrutar de nuevas experiencias, consciente del efecto
gue sus viajes tiene en las comunidades que visita, que comparte contenido de forma natural’®, impaciente,

8 Fierce Rivalry in the Online Travel Industry is Playing into Google’s hands:
http://lwww.fool.com/investing/general/2014/03/27 ffierce-rivalry-in-the-online-travel-industry-playi.aspx

® Google Checks In to the Hotel Business:
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702304819004579487931119016044

10 Tripadvisor afirma que disponen de 150 millones de opiniones y con 19 millones de fotos subidas por viajeros.
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siempre conectado, muy sensible al precio y que recibe numerosos estimulos a lo largo del dia que hacen que
sea mucho mas dificil captar su atencion.

Las empresas y destinos turisticos se encuentran, por lo tanto, en un mercado complejo y muy competitivo en el
gue es dificil tener éxito sin desarrollar propuestas de valor innovadoras.

5. LA APARICION DE NUEVOS MODELOS DISRUPTIVOS EN EL SECTOR TURISTICO

Distintos proyectos han demostrado recientemente que se puede ser disruptivo en el escenario que se ha
dibujado anteriormente, uno especialmente relevante es el de la empresa airbnb.com, un proyecto surgido por la
iniciativa de dos emprendedores americanos, Brian Chesky y Jse Gebbia, que tuvieron la idea de ofrecer
alojamiento a los asistentes a congresos en los que se agotaban las plazas hoteleras disponibles, sumando a la
propuesta un lugar agradable y acogedor en el que realizar networking con otros asistentes a los eventos. La
web se lanzé en 2008 como airbdenandbreakfast.com, posicionandose en un punto intermedio entre los hoteles
y el couchsurfing!! al mismo tiempo que ofrecia propuesta de alojamiento innovadoras: castillos, casas en
arboles, caravanas, entre otras muchas posibilidades.

El crecimiento desde su lanzamiento ha sido exponencial, la empresa anuncia en su web'? que tienen 11
millones de huéspedes y presencia en 34.000 ciudades y 192 paises (Gréfico 4).

Grafico 4: Airbnb en cifras
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En la misma linea de ofrecer un servicio diferente se encuentra la empresa Cabify, creada por Juan de Antonio y
Adeyemo Ajao (socio fundador de Tuenti), el competidor espafiol de Uber; ofrece una propuesta de valor muy
simple y efectiva: “Tu coche de alta gama con chéfer. Desde 10€ por trayecto”, facilitando al maximo el proceso
de reserva, pago y gestion mediante movil e Internet. Se trata de una compaifiia en rapida expansion que
recientemente ha conseguido financiacién por valor de 5,8 millones de euros?s.

La economia colaborativa, la que se construye sobre los beneficios que pueden derivarse de compartir recursos
(vehiculos, propiedades, conocimientos, entre otros), también puede suponer una oportunidad de negocios
disruptivos en el sector turistico. Un ejemplo reciente es el que esta protagonizando la empresa Blablacar en
Espafia, una empresa que facilita que se comparta coche en los desplazamientos, cuya actividad empieza a
hacer mella en el sector del transporte de pasajeros por carretera como se comprueba por la reciente denuncia

" CouchSurfing: http://en.wikipedia.org/wiki/CouchSurfing
12 https://www.airbnb.com/about/about-us
13 http://www.expansion.com/2014/04/02/emprendedores-empleo/emprendimiento/1396462501.html
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de Fenebus?!, la Federacion Nacional de Transporte en Autobus, que le acusaba de competencia desleal y de
poner en riesgo a los usuarios.

Otro ejemplo del potencial del turismo como fuente de negocios disruptivos, sobre todo si se analiza desde un
punto de vista tecnolégico, es que entre las 5 empresas candidatas a ganar el premio a la Startup tecnoldgica
esparfiolas de mas rapido crecimiento concedidos por TNW Conference Europe'® 2 tienen una clara vinculacion
con el sector turistico: Review Pro, dedicada a la reputacion hotelera y Cabify Espafia, mencionada
anteriormente.

La capacidad de proporcionar informacion local personalizada, contextualizada y en tiempo real es dénde se
centran ahora los esfuerzos de gran parte de las Startups tecnoldgicas, se trata de un modelo que intentan
explotar empresas como Hoteltonight o Hotapp, que ofrecen oportunidades de alojamiento una vez que el cliente
se encuentra en destino, ofreciendo informacion sobre cdmo pasar la noche a bajo precio o informacién local
enriquecida.

Un ejemplo de empresa que tiene este enfoque es Fieldtrip!®, un servicio accesible a través de iPhone, Android y
Google Glass que enriquece la informacion de la ciudad en la que vives o la que visitas superponiendo contenido
digital actualizable en tiempo real y adaptada al perfil del usuario. Se trata de una empresa propiedad de Google,
lo que vuelve a evidenciar la apuesta del gigante por la industria de los viajes.

6. TENDENCIAS DE MERCADO QUE SE CONSOLIDAN
6.1. Mo6vil y social

Aungue sabemos que la mayor parte de los turistas utilizan sus méviles y tablets para obtener informacién, no
existe una informacién clara sobre el grado en el que se realizan reservas a través de estos dispositivos, segun
datos de la World Travel Trends Report 2013-2014 Gnicamente el 2% de las reservas en las regiones que viajan
de forma mas intensiva proceden de este origen, sin embargo, en mercados en expansion como China o Brasil
este porcentaje se duplica. Hay otras fuentes, como la encuesta de eMarketer de abril de 2011, que afirman que
en el mercado USA las reservas via movil ascendian a un 12% durante ese afio, estimando que para 2014 este
porcentaje aumentaria hasta el 25% (gréfico 5).

Gréfico 5: Reservas de viajes a través de Smartphones en USA (porcentaje)
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Fuente: elaboracién propia a partir de eMarketer, Abril 2012

En este ambito puede ser muy ilustrativa la informacion que proporciona booking.com?’ : en 2013 sus reservas
via moévil ascendieron a 8 billones de euros, 8 veces mas que dos afios antes, ademas, la compaiiia afirma que
se esta pasando desde simplemente reservas de Ultima hora a utilizar los dispositivos para planificar, buscar
informacién y escribir valoraciones?®.

Mucho mas contundentes son los datos que apoyan la importancia de las opiniones y la generacion de contenido
por parte de los usuarios en el sector turistico: Tripadvisor tiene 150 millones de comentarios (se vierten 90

14 http://www.hosteltur.com/143930_fenebus-pide-cierre-blablacar.html

15 http://thenextweb.com/tech5/results/spain

16 http://www.fieldtripper.com/

17 http://www.travelweekly.com/Travel-News/Hotel-News/Booking-com-mobile-bookings-skyrocket/

18 Afirman ademas las reservas a través de estos dispositivos suelen ser mas rapidas y espontaneas.
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opiniones cada minuto) y segin WTTR 2013-2014 % de los europeos consultan reviews (95% los Chinos y 84%
los Brasilefios): grafico 6.

Gréfico 6: Grado de utilizacion de blogs, forums o sitios de opiniones para la planificacidn de los viajes.
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6.2. La juventud y el bienestar como atributos en alza

La imagen de un joven mochilero como icono del turismo joven puede tener sus dias contados, segun la OMT
hoy en dia los jovenes representan el 20% del turismo internacional (200 millones) y gastan de media 910$ USA
en sus viajes (en 2012 gastaron 182 millones de $ USA).

Estamos hablando de una generacién con més dinero en el bolsillo y mas ganas de conocer nuevos destinos,
que cada vez viajan a lugares mas lejanos con el deseo de aprender idiomas o tener una experiencia laboral
internacional.

Se trata de turistas globales, para los que Europa sigue siendo el destino principal, aunque gana terreno Asia,
América Central y del Sur y Africa. Son los llamados Flashpackers: hitech y conectados jovenes del sXXI,
consumidores y generadores de informacion de manera intensiva a los que se dirigen muchas de las Startups de
viajes que se estan desarrollando actualmente.

Muy relacionada con esta tendencia (el atributo joven se desvincula cada vez mas de la edad) esta el aumento
de los viajes de aventura, que no se circunscriben solo a las emociones fuertes muy exigentes fisicamente, sino
también a experiencias culturales y de naturaleza que se mezclan por ejemplo con la gastronomia o la
arqueologia; se trata de salir de la zona de confort sin excesiva adrenalina.

Otra de las tendencias crecientes es la de viajar para recibir un tratamiento médico o para actividades mas
relacionadas con el bienestar, en lo que incide el envejecimiento de la poblacion, la diferencia de precio de
tratamiento entre paises, la tendencia a cuidarse mas, etc. Unas tendencias que afectan directamente a los
productos turisticos, como la polarizacion del alojamiento: entre el nivel alto y bajo: en un escenario de
incertidumbre econdmica los inversores tratan de garantizar el retorno de sus inversiones buscando proyectos
faciles de entender, de calcular y de financiar, quizas hay menos interés por nuevas ideas 0 conceptos nuevos.
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